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 1 
Summary 
In this paper I examine under which conditions a director of a publicly listed 
corporation can be held responsible for incorrect or misleading disclosure on the 
securities market. Proper disclosure from publicly listed corporations to the 
securities market is essential for the sake of maintaining the trust from both 
investors and the general public. The regulation also aims to protect investors by 
ensuring transparency on the securities market. Some of the protection lies in the 
fact that adequate sanctions are available if a violation of the disclosure rules 
occurs. The existing rules have been criticized for failing to adequately address 
the protection of investors. The study is mainly focused on examining under 
which circumstances a shareholder may bring an action for damages under 
Chapter 29 of the Companies Act (ABL), where notably the issues of fault and 
proximate cause is examined. It is hence the liability towards shareholders and 
investors according to Chapter 29 section 1 of the Companies Act that is the main 
focus in the paper. Furthermore I only address the possibility of recovering 
damages in accordance with a transaction on the primary market, for example in 
connection with the issue of new shares for subscription. Focus in the paper is on 
disclosure made by the corporation in its financial reports.   
 
Shareholders right to seek redress for pure economic loss accrued to false or 
misleading disclosure was recently the subject of a case before the Court of 
Appeal, Counterminemålet. In the light of the issues raised in the case with 
Countermine, I address these issues both de lege lata and de lege ferenda. I argue 
that in case of a violation of the rules listed in Chapter 29 section 1, there should 
be a presumption of fault. This means that if a board member has disclosed 
misleading information in the financial reports in violation of the Accounting Act 
(ÅRL), it can be presumed that the board member also has acted by negligence. 
Furthermore it is argued that the assessment of proximate cause currently does not 
adequately address the specific conditions prevailing in the securities market. The 
Supreme Court ruling in the BDO-case implies that the issue of proximate cause 
is to be determined by the use of the object of the regulation in combination with 
the floodgate argument. Another requirement is also added stating that the 
investor should have had a justified reason to rely on the document in which the 
misleading disclosure has been done. In the paper I argue that for the sake of 
transactions on the primary market, it should be presumed that an investor has had 
a justified reason to rely on the financial reports disclosed by a corporation when 
buying shares in the company. The disclosure of false or misleading financial 
reports must therefore also be considered to have had an affect on the security, 
unless other circumstances suggest otherwise. 
 
 2 
Sammanfattning 
I uppsatsen utreds under vilka förutsättningar en styrelseledamot i ett 
aktiemarknadsbolag kan bli ansvarig för felaktig eller vilseledande 
börsinformation till värdepappersmarknaden. Korrekt informationsgivning från 
aktiemarknadsbolag till värdepappersmarknaden är väsentligt för att upprätthålla 
förtroendet från både enskilda investerare och från allmänheten. Reglerna syftar 
även till att skydda investerare genom att säkerställa öppenhet på marknaden. En 
del av investerarskyddet ligger i att det finns adekvata sanktioner att tillgå ifall en 
överträdelse av informationsreglerna har skett. De existerande sanktionsreglerna 
har kritiserats för att de inte i tillräcklig mån beaktar skyddet för investerare. 
Fokus i uppsatsen ligger på att utreda under vilka omständigheter en aktieägare 
kan föra ersättningstalan enligt 29 kap ABL, varför särskilt frågan om culpa och 
adekvat kausalitet utreds. Det är således det externa ansvaret enligt 29 kap 1 § 2 
men ABL som behandlas. Vidare behandlas endast möjligheten till skadestånd vid 
en transaktion som sker på primärmarknaden, exempelvis i samband med en 
nyemission. Fokus i uppsatsen ligger på i vilken utsträckning ekonomisk 
information som bolaget lämnar, d.v.s. sådan som återfinns i bolagets finansiella 
rapportering, som kan föranleda skadeståndsansvar för styrelsen. 
 
Frågan om en aktieägares möjlighet till ersättning enligt 29 kap ABL på grund av 
felaktig eller vilseledande börsinformation ställdes på sin spets i ett nyligen 
avgjort avgörande i hovrätten, det s.k. Counterminemålet. Mot bakgrund av 
Counterminemålet förs en diskussion både de lege lata och de lege ferenda över 
några av de frågeställningar som där var uppe för prövning. I uppsatsen 
argumenteras för att det bör kunna presumeras culpa ifall en överträdelse av de i 
29 kap 1 § uppräknade reglerna har skett. Det innebär att om en styrelseledamot 
exempelvis har lämnat vilseledande information i årsredovisningen i strid med 
ÅRL, kan det presumeras att styrelseledamoten även har handlat culpöst. Vidare 
argumenteras det i uppsatsen för att den orsakssambandsbedömning som kan 
anses utgöra gällande rätt inte i tillräcklig mån beaktar de särskilda förhållanden 
som råder på värdepappersmarknaden. Idag får det anses, efter BDO-målet, att 
gränsen för ansvaret enligt 29 kap ABL ska göras efter en avvägning av 
normskyddet och flodvågsargumentet. Till detta kommer även ett krav på att 
investeraren ska ha haft anledning att hysa befogad tillit till det dokument vari den 
felaktiga eller vilseledande informationen återfinns. I uppsatsen argumenteras 
dock för att det vid transaktioner på primärmarknaden måste kunna presumeras att 
en investerare har haft anledning att hysa befogad tillit till bolagets finansiella 
rapportering, såsom årsredovisningen. Det följer av att det måste kunna anses att 
årsredovisningen typiskt sett har utgjort en väsentlig del av det konkreta 
beslutsunderlag som ligger till grund för en investering på primärmarknaden. Den 
felaktiga eller vilseledande informationen måste därför även anses ha påverkat 
priset på värdepappret, om inga andra omständigheter talar för motsatsen. 
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1 Inledning  
1.1 Bakgrund 
Informationsgivning är en väsentlig del av aktiemarknadsbolagens verksamhet för 
att upprätthålla förtroendet på marknaden samt för att säkerställa en fungerande 
värdepappersmarknad. En diskussion har blossat upp under senare år som rör just 
börsbolagens styrning, ansvaret för bolagsledningen och börsbolagens förtroende 
på marknaden.
1
 I början på 2000-talet skakades världen av ett antal 
företagsskandaler såsom Enron och WorldCom i USA, Vivendi Universal i 
Frankrike, Mannesmann i Tyskland och Ahold i Nederländerna.
2
 Även i Sverige 
har på senare år ett antal skandaler uppdagats, såsom Skandia, Prosolvia och nu 
senast Countermine Technologies.
3
 Gemensamt för många av de mest 
uppmärksammade skandalerna är att man genom manipulation av den ekonomiska 
informationen och redovisningen har gett omgivningen en uppfattning om att 
företaget är starkare och mer lönsamt än vad som varit fallet i verkligheten.
4
  
 
Värdepappersmarknaden bygger på förtroende, både från enskilda investerare och 
från allmänheten. Förtroendet är dels grunden för investeringsviljan, men även för 
att investeringar hålls på en rimlig nivå.
5
 För att säkerställa förtroende samt en 
fungerande värdepappersmarknad är det väsentligt med en snabb och korrekt 
informationsgivning. Regelverket på värdepappersmarknaden syftar följaktligen 
till att dels säkerställa förtroende, dels till att ge investerare ett effektivt skydd.
6
 
Ett fullgott investerarskydd kräver dock inte bara att det finns en adekvat 
reglering, utan även att det föreligger en effektiv övervakning samt tillgång till 
adekvata sanktioner ifall en överträdelse av regleringen sker.
7
 Idag regleras de 
civilrättsliga skadeståndssanktionerade ansvarsfrågorna i aktiebolagslagen (ABL) 
och i skadeståndslagens (SkL) regler om ersättning vid ren förmögenhetsskada. 
Reglerna för skadeståndsansvar balanserar mellan ett samhälleligt intresse av att 
kunna utkräva ansvar av försumliga bolagsorgan, samtidigt som all 
affärsverksamhet innebär ett visst mått av risktagande. Kritik har lyfts inom 
doktrin mot att regleringen för investerarskydd inte är särskilt funktionellt.
8
  
 
Svea hovrätt har nyligen kommit med dom i det s.k. Counterminemålet.
9
 Målet 
rörde frågan ifall bolagets ledning hade gett felaktig eller vilseledande information 
till aktiemarknaden rörande bolagets väsentliga förhållanden och utveckling i 
syfte att spegla en mer positiv bild av företagets ställning. I målet behandlades 
                                                 
1
 Se exempelvis SOU 2004:47 och SOU 2013:6. 
2
 SOU 2004:47 s. 101ff. 
3
 SOU 2004:47 s. 117ff.  
4
 SOU 2004:47 s. 138. Därmed inte sagt att detta varit fallet i samtliga ovanstående nämnda 
företag.  
5
 Sevenius och Örtengren, I: Börsrätt, s. 30 
6
 Sevenius och Örtengren, I: Börsrätt, s. 31 
7
 Härkönen, Investerarskydd och skadeståndsansvar, NJ 3:13 s. 7, på s. 8. 
8
 Sevenius och Örtengren, I: Börsrätt s. 31; Härkönen, Aktiemarknadsbolagets 
informationsgivning, s. 321 och s. 355. 
9
 Svea hovrätt, dom den 29 januari 2014, mål nr. T 1845-12 
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frågan ifall styrelseordföranden samt en styrelseledamot och tillika VD, ifall det 
förelåg felaktig informationsgivning, kunde hållas skadeståndsansvariga gentemot 
aktieägare som deltagit i en nyemission. Både tingsrätten och hovrätten fann att 
missvisande eller felaktig information förelåg, men att bolagets företrädare ändå 
inte kunde hållas ansvariga. Vid en jämförelse av tingsrättens och hovrättens 
domskäl framgår att rättsläget rörande bolagsledningens ansvar för felaktig eller 
vilseledande information inte är helt klarlagt. Mot bakgrund av Counterminemålet 
utreds därför i uppsatsen under vilka förutsättningar en aktieägare kan tillerkännas 
ersättning av styrelsen vid felaktig eller vilseledande information på 
värdepappersmarknaden. En fråga som blir särskilt intressant i samband med 
skadeståndsbestämmelsen i ABL är vilken aktsamhetsnorm som ska läggas till 
grund för en oaktsamhetsbedömning i aktiemarknadsbolag, samt hur prövningen 
av orsakssamband ska göras.  
 
1.2 Syfte och frågeställning 
Mot bakgrund av behovet av ett fungerande sanktionssystem vid felaktig eller 
vilseledande information på värdepappersmarknaden är det av intresse att utreda 
under vilka förutsättningar ansvar kan utkrävas av bolagsledningen. Det finns 
nämligen en föreställning om att reglers effektivitet, både preventivt och i ett 
reparativt syfte, hänger ihop med ett välfungerande sanktionssystem.
10
 Intresset av 
att bolagets informationsgivning är sanktionerat genom 29 kap ABL är av särskild 
vikt då bolaget genom en emission av värdepapper vill erhålla nytt kapital till 
verksamheten eller vid fusioner.
11
 Mot bakgrund av det nyligen avgjorda 
Counterminemålet syftar uppsatsen framförallt till att utreda vilket 
skadeståndsansvar enligt ABL en styrelseledamot i aktiemarknadsbolag har för 
felaktig eller missvisande informationsgivning gentemot aktieägare. Den typ av 
informationsgivning som behandlas i uppsatsen är felaktig eller vilseledande 
ekonomisk information, eller finansiell information, rörande bolagets ställning. 
Denna information återfinns främst i bolagets redovisningshandlingar.  
 
Fokus i uppsatsen ligger på sanktionsmöjligheterna vid felaktig eller vilseledande 
informationsgivning på primärmarknaden. Att det är aktiemarknadsbolag
12
 som 
behandlas i uppsatsen beror på att de flesta regler som rör aktiebolags 
informationsgivning på värdepappersmarknaden endast omfattar 
aktiemarknadsbolag.
13
  
 
                                                 
10
 Härkönen, Aktiemarknadsbolagets informationsgivning, s. 23 
11
 Dotevall, Skadeståndsansvar för styrelseledamot och verkställande direktör, s. 497.  
12
 I uppsatsen ges aktiemarknadsbolag den definition som återfinns i 1 § 4 p. lag (2000:1087) om 
anmälningsskyldighet för vissa innehav av finansiella instrument. Aktiemarknadsbolag definieras 
där som svenska bolag som gett ut aktier, vilka är upptagna till handel på en reglerad marknad i 
Sverige. För mer om skillnaden mellan aktiemarknadsbolag och publika aktiebolag, se Lagercrantz 
& Westermark, Om nyemission, s. 44ff. 
13
 Det finns även utgivare av värdepapper som enligt 11 kap 6 – 7 §§ VpmL efter en ansökan är 
upptagna till handel på en handelsplattform som också har en viss skyldighet att lämna information 
värdepappersmarknaden.  
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Vidare ligger fokus i uppsatsen på skadeståndsansvaret enligt ABL, eftersom det 
är i denna lag som styrelsens skadeståndsansvar uttryckligen regleras. Ambitionen 
är även att inte enbart utreda gällande rätt, utan även föreslå förändringar av 
skadeståndsreglerna i ABL. Följande frågeställningar kommer att analyseras: 
 
 Under vilka förutsättningar kan skadeståndsansvar åläggas styrelseledamot 
enligt 29 kap ABL för felaktig eller vilseledande informationsgivning på 
primärmarknaden? 
 
 Hur bör dessa krav utformas de lege ferenda?  
 
Uppsatsen kommer också att diskutera tingsrättens och hovrättens domslut i 
Counterminemålet.  Gjorde domstolarna en korrekt bedömning av styrelsens 
skadeståndsansvar för felaktig eller vilseledande information på 
primärmarknaden? 
 
1.3 Metod och material 
Utgångspunkten för metodvalet grundar sig i uppsatsens syfte, vilket utgörs av att 
fastställa och utvärdera gällande rätt samt föreslå förbättringar i de delar detta 
anses behövligt. En rättsvetenskaplig metod har därför använts, vilket innebär en 
genomgång av relevanta lagregler, förarbeten, rättspraxis samt doktrin.
14
 
Counterminemålet belyser att frågan om felaktig och vilseledande information till 
värdepappersmarknaden är ett praktiskt problem som vållar svårigheter för 
bolagsledning och aktieägare. Målet illustrerar även tydligt de juridiska 
svårigheter som en domstol har att ta ställning till när aktieägare önskar väcka 
skadeståndstalan på grund av felaktig eller vilseledande information. Jag har 
därför valt att i min diskussion utgå från Countermine som ett konkret exempel. 
 
I april i år kom HD med dom i det s.k. BDO-målet.
15
 Målet rör revisors 
skadeståndsansvar enligt 29 kap ABL för oaktsam revision. Domen berör särskilt 
frågan om hur långt ansvaret enligt skadeståndsreglerna i ABL sträcker sig, d.v.s. 
frågan om orsakssamband. Tidigare har en hovrättsdom avseende revisors ansvar 
för oaktsam revision avgjorts i det s.k. Prosolviamålet.
16
 Genom BDO-domen är 
Prosolviadomen antagligen överspelad eftersom HD frångår den bedömning av 
orsakssambandet som hovrätten i Prosolvia gjorde. Prosolviadomen är dock 
fortfarande intressant eftersom den visar på svårigheterna kring frågor om hur 
ansvaret ska bestämmas. Skadeståndsansvaret för revisorer regleras i 29 kap 2 § 
ABL, vilken hänvisar till 29 kap 1 § samma lag. HD gör i BDO-målet några 
principiella uttalanden som gäller det skadeståndsansvar som en revisor har enligt 
29 kap 1 och 2 §§ ABL gentemot annan än bolaget. Vad HD säger om de 
allmänna grunderna för orsaksbedömningen enligt nämnda paragrafer bör kunna 
användas för en analys av rättsläget även vid skadeståndsansvaret för en 
                                                 
14
 Sandgren, Rättsvetenskap för uppsatsförfattare, s. 36ff. 
15
 Högsta domstolens dom, meddelad i Stockholm den 17 april 2014, mål nr T 3420-12. 
16
 Hovrätten för Västra Sverige, dom den 15 augusti 2013, mål nr. T 4207-10. 
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styrelseledamot gentemot annan än bolaget. Efter det att HD meddelat dom i 
BDO-målet nekade HD prövningstillstånd för Counterminemålet. Även detta bör 
motivera att de generella principer som HD slår fast beträffande 
skadeståndsansvarets gränser enligt ABL har betydelse även för styrelsens ansvar 
enligt samma lag. BDO-målet har därför använts vid en analys beträffande 
bedömningen av skadeståndsansvarets gränser för en styrelseledamot enligt 29 
kap 1 § ABL. 
 
Till en analys de lege ferenda har även som ett komplement använts en teleologisk 
metod, vilket innebär att ett tillämpningsproblem av en viss rättsregel löses genom 
att regeln tolkas i ljuset av dess ändamål.
17
 Detta metodval grundar sig även i den 
omständigheten att många informationsregler vilka aktiemarknadsbolag har att 
förhålla sig till är ett resultat av EU-direktiv. Nationell rätt ska så långt möjligt 
tolkas i ljuset av direktivets syfte och innehåll, s.k. direktivkonform tolkning.
18
 
Förutom svensk doktrin har även i viss mån annan nordisk doktrin använts för att 
belysa problemet med sanktioner i förhållande till informationsgivning på 
värdepappersmarknaden. Betydande svårigheter föreligger med att rakt av 
tillämpa utländsk doktrin på svenska rättsförhållanden.
19
  Det utländska materialet 
används dock inte i uppsatsen för att göra någon komparativ analys i strikt 
bemärkelse, utan används i informations- och orienteringssyfte samt till att i viss 
mån diskutera rättsläget de lege ferenda.
20
 Att främst nordisk doktrin har använts 
kan motiveras mot bakgrund av likheterna mellan de nordiska rättssystemen.
21
  
1.4 Forskningsläge 
Aktiemarknadsbolagens ansvar för bristfällig informationsgivning på 
sekundärmarknaden har tidigare behandlats av Per Samuelsson i hans avhandling 
Information och ansvar från 1991. Aktiemarknadsrätten var på denna tid en 
relativt ny juridisk disciplin och Samuelssons arbete har länge varit det enda på 
området. Förra året publicerades dock Elif Härkönens avhandling 
Aktiemarknadsbolagets informationsgivning – särskilt om amerikansk och svensk 
reglering av selektiv information på sekundärmarknaden för värdepapper. I sin 
avhandling fokuserar även Härkönen på aktiemarknadsbolags 
informationsgivning på sekundärmarknaden.
22
 Regler som aktualiseras vid 
emissioner, det s.k. prospektansvaret, har framförallt djupgående analyserats av 
Catarina af Sandeberg i hennes avhandling Prospektansvar – caveat emptor eller 
caveat venditor från 2001. Även Korling har behandlat vissa frågor av intresse för 
uppsatsen. Hans arbete är dock främst inriktad på rådgivningsansvaret och 
relationen mellan rådgivare och rådmottagare.
23
 
 
                                                 
17
 Peczenic, Vad är rätt?, s. 362f. 
18
 Bernitz m.fl, Finna rätt, s. 75f. 
19
 Bogdan, Concise Introduction to Comparative Law, s. 29ff, 
20
 Strömholm, Utländskt material i juridiska monografier, s. 255; Bogdan, Concise Introduction to 
Comparative Law, s. 16ff. 
21
 Bernitz m.fl., Finna rätt, s. 27; Modéer, Adjustment or reluctance?, s. 287ff. 
22
 Härkönen, Aktiemarknadsbolagets informationsgivning, s. 22. 
23
 Korling, Rådgivningsansvar, s. 12ff. 
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Det aktiebolagsrättsliga skadeståndsansvaret har utförligt behandlats av bl.a. Rolf 
Dotevall både i sin avhandling från 1989 med titeln Skadeståndsansvar för 
styrelseledamot och verkställande direktör, samt genom den omarbetade 
versionen av hans avhandling Bolagsledningens skadeståndsansvar, den senaste 
upplagan från 2008. Daniel Stattin har utförligt behandlat frågan om 
bolagsstyrning och därtill hörande remedier i sin avhandling Företagsstyrning – 
en studie av aktiebolagsrättens regler om ägar- och koncernstyrning. Beträffande 
den särskilda frågan om styrelsens ansvar för felaktig eller vilseledande 
information på primärmarknaden finns inget samlat verk som rör alla aspekter av 
informationsansvaret. Regleringen är fragmenterad och rör både 
värdepappersmarknadsrättsliga-, redovisningsrättsliga- samt aktiebolagsrättsliga 
regler. Informationen får därför sökas i de respektive juridiska disciplinerna. 
 
1.5 Avgränsning 
Värdepappersmarknaden delas vanligen upp i en primärmarknad och en 
sekundärmarknad.
24
 På primärmarknaden sker handel med finansiella instrument 
som ges ut för första gången, medan det på sekundärmarknaden är redan tidigare 
utgivna värdepapper som omsätts.
25
 I Counterminemålet berördes frågan om 
styrelseledamots ansvar för felaktig eller vilseledande information i samband med 
en nyemission av aktier. Eftersom syftet med denna uppsats är att göra en analys 
av rättsläget utifrån den situation som uppstod i Countermine behandlas därför 
endast informationsgivning på primärmarknaden. Ett annat skäl är att 
informationsgivning på sekundärmarknaden utförligt har behandlats av både 
Samuelsson i hans avhandling, samt av Härkönen i hennes nyligen utgivna 
avhandling.  
 
 I uppsatsen behandlas endast de informationsregler som kan leda till 
skadeståndsansvar enligt ABL. Vidare behandlas endast informationsregler om 
bolagets ställning som bolaget ger genom sin redovisning, såsom information i 
årsredovisning, delårsrapporter och halvårsrapporter. Den rättspraxis som finns på 
området, samt den doktrin som behandlar informationsansvaret, rör framförallt 
ansvaret för information i årsredovisning och andra redovisningsrättsliga 
handlingar, samt ansvaret för prospekt. I Counterminemålet kom frågan att 
fokusera framförallt på vilseledande information genom halvårsrapporteringen. I 
den mån prospektreglerna behandlas är det endast för en orientering i hur 
ansvarsreglerna för informationsgivning genom redovisningshandlingar skulle 
kunna bedömas, samt för att visa på likheter eller skillnader i ansvaret enligt 29 
kap ABL beroende på vilken typ av dokument som informationen återfinns i. 
Vidare ligger fokus i uppsatsen på möjligheten för en nutida eller framtida 
aktieägare att utfå ersättning enligt 29 kap ABL när redan konstaterad felaktig 
eller vilseledande information har offentliggjorts från bolaget. Däremot diskuteras 
därmed inte i uppsatsen vad som kan anses utgöra felaktig eller vilseledande 
information.  
                                                 
24
 af Sandeberg, Prospektansvaret, s. 40. 
25
 af Sandeberg, Prospektansvaret, s. 40; Härkönen, Aktiemarknadsbolagets informationsgivning, 
s. 25. 
 10 
Andra regler vilka styr informationsskyldigheten i företag, men som inte är 
sanktionerade genom ABL, kommer således inte att behandlas i uppsatsen. 
Exempel på sådana regler återfinns i lag om värdepappersmarknaden (VpmL)
26
 
och i Finansinspektionens föreskrifter
27
. I marknadsplatsernas egna regelverk 
återfinns också informationsregler som listade bolag måste följa. Exempelvis har 
Stockholmsbörsen, NASDAQ OMX, regler om att bolag så snart som möjligt ska 
offentliggöra information om beslut eller andra händelser och omständigheter som 
är av kurspåverkande natur.
28
 Dessa regler är av stor vikt för investerare på 
primärmarknaden, men sanktioneras inte genom ABL varför de inte behandlas 
närmre i uppsatsen. 
 
1.6 Terminologi 
Värdepappersmarknaden: används i uppsatsen som ett samlingsbegrepp för 
marknaden där handel sker med olika finansiella instrument såsom aktier, 
finansiella derivatinstrument och olika typer av räntebärande instrument.
29
  
 
Börsinformation: används i uppsatsen som den information om bolagets 
ekonomiska ställning som bolaget måste lämna till värdepappersmarknaden. 
Uttrycket kan innefatta både offentliggörandet av finansiella rapporter såsom 
årsredovisning och kvartalsrapporter, men även sådan information som är av övrig 
kurspåverkande natur. Härkönen har definierat denna senare typ av information, 
vilken är sådan kurspåverkande information som inte är regelbundet 
återkommande och som aktiemarknadsbolag offentliggör på sekundärmarknaden, 
för ad hoc information.
30
 I uppsatsen behandlas endast finansiell information som 
bolaget lämnar på primärmarknaden. Uttrycket börsinformation har därför denna 
betydelse i uppsatsen, d.v.s sådan återkommande finansiell information som 
bolaget måste offentliggöra enligt lag, såsom exempelvis årsredovisning och 
delårsrapporter.  
 
1.7 Disposition 
Uppsatsen inleds i kapitel 2 med en deskriptiv bakgrund till varför det är viktigt 
med ett fungerande sanktionssystem och hur detta kan kopplas till 
informationsgivning från aktiemarknadsbolag på värdepappersmarknaden. 
Därefter företas i kapitel 3 en utredning av under vilka förutsättningar enligt 29 
kap ABL som en styrelseledamot kan göras ansvarig för felaktig eller vilseledande 
information. Detta inbegriper bl.a. en analys av hur bedömningen av culpa och 
orsakssambandet ska göras samt en kritisk analys av hur en sådan bedömning 
istället borde företas. I kapitel 4 redogörs därefter för vilka informationsregler i ett 
                                                 
26
 Lagen (2007:528) om värdepappersmarknaden. 
27
 Finansinspektionens Föreskrifter (FFFS 2007:17). 
28
 NASDAQ OMX Stockholm, regelverk för emittenter, aktier avsnitt 3.1.1 (1 januari 2014). 
29
 Jämför Härkönens definition av värdepappersmarknadsrätt, Aktiebolagets informationsgivning, 
s. 29. Se även 1 kap 1 och 4 §§ VpmL.  
30
 Härkönen, Aktiemarknadsbolagets informationsgivning, s. 32.  
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bolags finansiella rapportering som kan föranleda ansvar för en styrelseledamot 
enligt 29 kap ABL. Här redogörs även för varför det är viktigt med 
informationsgivning på värdepappersmarknaden och reglerna sätts in i ett EU-
rättsligt sammanhang. Dessa tre kapitel redogör tillsammans för under vilka 
omständigheter som en styrelseledamot kan bli ansvarig för felaktig eller 
vilseledande börsinformation. Varje delmoment följs av sammanfattande 
slutsatser.  
 
I kapitel 5 behandlas omständigheterna i Counterminemålet och mot bakgrund av 
vad som framkommit i föregående avsnitt företas en analys över domen i 
förhållande till gällande rätt, samt en analys över hur rättsläget bör utformas. Den 
sammanfattande analysen i kapitel 6 utgår från de kapitelvisa slutsatserna som 
presenterats tidigare i uppsatsen och syftar till att besvara de uppställda 
frågeställningarna.  
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2 Allmänt om skadestånd enligt 
ABL 
2.1 Varför är det viktigt med ett fungerande 
skadeståndsansvar?  
Skadeståndsreglerna i ABL syftar till att balansera intresset av att kunna utkräva 
ansvar för försumliga bolagsorgan samtidigt som det vid bedrivandet av 
affärsverksamhet krävs ett visst mått av risktagande.
31
 I motiven till 
skadeståndsreglerna i ABL uttalas att reglerna inte får vara så strikta att styrelsen 
avstår från att ta affärsmässigt motiverade risker av rädsla för att drabbas av 
personligt betalningsansvar. Aktiebolagskommittén framförde även uppfattningen 
att det i sådana fall kan vara svårt att rekrytera lämpliga personer till bolagens 
styrelser.
32
  
 
Ekelöf menar att ett av syftena med lagregler är att skapa handlingsregler för 
medborgarna och påverka deras beteende i samhällslivet. Dessa handlingsregler 
får effekt genom det sanktionssystem som slår till vid handlande i strid med en 
viss rättsregel.
33
 Sanktionerna i sig kan delas in i reparativa och enbart 
preventiva, genom vilket de reparativa sanktionerna kommer den förorättade till 
godo, medan preventiva sanktioner syftar till att förhindra det rättsstridiga 
handlandet.
34
 Skadeståndssanktionen fungerar både som en reparativ och 
preventiv sanktion, genom att dels förhindra att skadeståndsgrundande handlingar 
sker och dels genom att skadelidande får ersättning.
35
 Ett annat huvudsyfte med 
skadestånd vid förmögenhetsskador är dess distributiva funktion på så sätt att 
skadeståndet fördelar kostnaden för skadan till annan än den skadelidande.
36
  
 
Sanktionssystemet vid felaktig eller missvisande börsinformation kan bidra till att 
upprätthålla investerarnas intresse av att delta i emissioner samt annan 
kapitalanskaffning. Vetskapen om att staten tillhandahåller ett välfungerande 
sanktionssystem, genom vilket en investerare som drabbats av skada på grund av 
fel eller försumlighet från ett noterat bolag, bidrar till att upprätthålla förtroendet 
för marknaden. Sanktionsbestämmelser är av särskild vikt vid situationer där 
förtroende spelar en särskilt stor roll, eftersom en aktör annars kan välja att svika 
ett förtroende för ett annat val om detta ger tillräcklig ekonomisk vinning.
37
 
 
Hellner ifrågasätter dock om skadeståndsregler rent allmänt har en tillräckligt 
preventiv funktion. Vi kan aldrig med säkerhet veta vad som påverkar 
                                                 
31
 SOU 1995:44 s. 241 och prop. 1997/98:99 s. 75. 
32
 SOU 1995:44 s. 241 
33
 Ekelöf, Rättegång – första häftet, s. 7f. 
34
 Ekelöf, Rättegång – första häftet, s. 12f. 
35
 Ekelöf, Rättegång – första häftet, s. 13. 
36
 Stattin, Företagsstyrning, s. 332; Hellner & Radetzki, Skadeståndsrätt, s. 40f.  
37
 Wendelby, I: Börsrätt s. 211 
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aktsamheten och Hellner påpekar att vi inte har någon erfarenhet av ett samhälle 
där det under en längre tid har varit tillåtet att skada en annan person eller 
egendom utan att råka ut för ersättningsskyldighet eller någon annan sanktion.
38
 
En annan invändning som Hellner för fram är att det sällan är den 
skadeståndsskyldige själv som betalar skadeståndet, utan ett försäkringsbolag.
39
 
Svernlöv menar att denna invändning kan vara relevant, framförallt vad gäller 
styrelseansvarsförsäkring.
40
 Det har dock anförts att just beträffande 
styrelseledamöter och VD har skadeståndet, vid sidan av andra faktorer, en 
preventiv effekt och stimulerar till aktsamhet.
41
  
 
I förarbetena till ABL anfördes att skadeståndsregler behövs för att skydda tredje 
man.
42
 Svernlöv menar att ett av ändamålen med skadeståndsreglerna i ABL 
således är att kompensera tredje man för skador som bolagets företrädare drabbar 
denne genom överträdelse av ABL. Reglerna skulle därför ha både en 
handlingsdirigerande samt en reparativ funktion.
43
 Svernlöv menar därför att ”det 
övergripande ändamålet med 29:1 ABL kan anses vara att förmå aktiebolagets 
företrädare att handla så de inte orsakar bolaget och andra skada och även att 
ersätta den skada som i annat fall uppkommer”.44 
 
Enligt min mening vilar skadeståndets funktion, samt dess syfte att upprätthålla 
investerarnas och samhällets förtroende för aktiemarknaden, på det förhållandet 
att skadeståndsreglerna fungerar i praktiken och att skadestånd de facto kan 
utkrävas av den ansvarige. I annat fall faller skadeståndets betydelse både som 
reparativ, preventiv och distributiv funktion. Det finns därför ett intresse av att 
skadeståndssanktionen faktiskt kan utkrävas i praktiken.  
 
2.2 Närmre om ansvaret enligt 29 kap ABL 
Den skada som skadeståndsreglerna i ABL avser reglera är rena 
förmögenhetsskador, d.v.s. sådan ekonomisk skada som uppkommer utan 
samband med att någon lider person- eller sakskada.
45
 I inomobligatoriska 
förhållanden anses rena förmögenhetsskador vara fullt ut ersättningsbara. I 
utomobligatoriska förhållanden regleras ansvaret för rena förmögenhetsskador 
generellt genom 2 kap 2 § SkL, enligt vilken det krävs brott för att ersättning ska 
kunna utgå.
46
 Utöver ansvaret vid brottsligt förfarande krävs som huvudregel 
lagstöd för att skadeståndsskyldighet ska kunna åläggas skadevållaren.
47
 ABL:s 
                                                 
38
 Hellner & Radetzki, Skadeståndsrätt, s. 43.  
39
 Hellner & Radetzki, Skadeståndsrätt, s. 44. 
40
 Svernlöv, Styrelse- och VD-ansvar i aktiebolaget, s. 33. 
41
 Skog, Rodhes aktiebolagsrätt, s. 221. Andra faktorer vilka lyfts fram av Rodhe som manar 
styrelseledamöter och VD till aktsamhet är exempelvis pliktkänsla, äregirighet, fruktan för 
omgivningens ogillande samt risken att bil avsatt från befattningen.  
42
 SOU 1971:15 s. 351. 
43
 Svernlöv, Styrelse- och VD-ansvar i aktiebolaget, s. 34f. 
44
 Svernlöv, Styrelse- och VD-ansvar i aktiebolaget, s. 35. 
45
 Se 1 kap 2 § skadeståndslagen samt SOU 1995:44 s. 245. 
46
 SOU 1995:44 s. 245. 
47
 Svernlöv, Styrelse- och VD-ansvar i aktiebolaget, s. 38 samt NJA II 1972 s. 609 och NJA 1987 
s. 692. 
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regler om ansvar för rena förmögenhetsskador utgör en sådan i förhållande till 
SkL specialreglering.
48
 Stadgandena syftar till att genom skadestånd sanktionera 
överträdelser av bestämmelser i ABL och bolagsordningen som har till syfte att 
skydda enskilda aktieägare, bolagets borgenärer och andra tredje män.
49
 ABL:s 
skadeståndsregler utgör dock inget isolerat normsystem, utan de allmänna 
principerna för skadeståndsansvar gäller även för skadestånd enligt ABL i 
kombination med aktiebolagsrätten som helhet och dess skyddsintressen.
50
 
 
Bolagsorganens skadeståndsansvar för det interna ansvaret, d.v.s. gentemot 
bolaget, regleras i 29 kap 1 § 1 men ABL. Där stadgas att en stiftare, 
styrelseledamot eller VD som när han eller hon fullgör sitt uppdrag uppsåtligen 
eller av oaktsamhet skadar bolaget ska ersätta skadan. I andra meningen samma 
paragraf regleras ansvaret mot aktieägare eller tredje man, det s.k. externa 
ansvaret. För att ansvar ska kunna inträda gentemot annan än bolaget krävs 
förutom vad som gäller för det interna ansvaret även att styrelseledamoten har 
orsakat skadan genom överträdelse av ABL, tillämplig lag om årsredovisning eller 
bolagsordningen. Vad som avses med tillämplig lag om årsredovisning framgår av 
1 kap 12 a § ABL, vilket för aktiemarknadsbolag utgörs av årsredovisningslagen 
(ÅRL).
51
 För ersättning enligt det externa ansvaret krävs således inte bara att 
skada har uppstått, utan även att överträdelse av nämnda lagregler eller 
bolagsordning har skett.
52
 Ifall bolaget har upprättat ett prospekt finns en särskild 
skadeståndsbestämmelse i 29 kap 1 § 2 st ABL för bristfällig eller vilseledande 
information i prospektet.  
 
Bestämmelsen i ABL om skadeståndsansvar för det externa ansvaret innebär att 
inte alla skadesituationer täcks av lagen.
53
 Exempelvis omfattas inte regler rörande 
skyldigheten att offentliggöra information enligt VpmL, eftersom 29 kap 1 § ABL 
inte hänvisar till dessa regler.
54
 Eventuellt kan då istället det allmänna 
skadeståndsansvaret i 2 kap 2 § SkL bli tillämpligt.
55
 För ansvar krävs då 
brottsligt förfarande från styrelseledamoten. I vissa fall kan felaktig eller 
missvisande information innebära att ett brottsligt förfarande förekommit, 
exempelvis genom reglerna i 9 kap 9 § BrB om svindleri, trolöshetsbrotten enligt 
10 kap BrB , borgenärsbrotten enligt 11 kap BrB eller reglerna om otillbörlig 
marknadspåverkan i 8 § MmL.
56
 Mot bakgrund av ett begränsat utrymme kommer 
dock inte skadestånd till följd av brottsligt handlande att behandlas i uppsatsen.
57
 
Möjligheten att i annat fall erhålla ersättning genom SkL på grundval av att det 
skulle föreligga ett kontraktsliknande förhållande mellan köparen eller säljaren av 
aktier och bolagets informationsgivning kommer heller inte att behandlas. Vidare 
                                                 
48
 SOU 1995:44 s. 245. 
49
 SOU 1995:44 s. 245. 
50
 Svernlöv, Styrelse och VD-ansvar i aktiebolaget, s. 37. 
51
 I kap 1 § 2 st ÅRL. 
52
 Svernlöv, Styrelse och VD-ansvar i aktiebolaget, s. 39. 
53
 af Sandeberg, Prospektansvaret, s. 103. 
54
 Härkönen, Investerarskydd och skadeståndsansvar, NJ 3:13 s.7, på s. 11. 
55
 af Sandeberg, Prospektansvaret, s. 103. 
56
 af Sandeberg, Prospektansvaret, s. 103; Härkönen, Aktiemarknadsbolagets informationsgivning, 
s. 281ff. 
57
 För en mer utförlig genomgång härav se bl.a. af Sandeberg, C, Prospektansvaret och Härkönen, 
aktiemarknadsbolagets informationsgivning.  
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ligger fokus i uppsatsen på styrelsens externa ansvar gentemot aktieägare, varför 
inte det interna ansvaret kommer att redogöras för närmre. Mycket av vad som 
sägs nedan under avsnitt 3 om förutsättningar för det externa skadeståndsansvaret, 
gäller dock även för det interna ansvaret. 
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3 Förutsättningar för styrelsens 
skadeståndsansvar enligt 29 
kap 1 § ABL  
3.1 Skada 
En aktieägare kan utkräva skadeståndsansvar av bolagsledningen ifall denne köper 
aktier till ett för högt pris, eller säljer aktier till ett för lågt pris mot bakgrund av 
felaktig eller missvisande information. Däremot följer som en inskränkning av 
talerätten att bolagsledningen inte kan bli ersättningsskyldig ifall en person påstår 
att denne drabbats av skada på grund av att denne underlåtit att köpa eller sälja 
aktier i bolaget till följd av den felaktiga informationen.
58
 En sådan möjlighet 
skulle i alltför stor utsträckning utvidga ansvaret för en ledamot i 
bolagsledningen.
59
 En utgångspunkt för att ansvar ska kunna utkrävas är att skada 
faktiskt har uppstått. Om en styrelseledamot försummat sina plikter genom 
exempelvis överträdelse av någon regel i ABL, men någon fullbordad skada inte 
har inträffat, kan således inget skadeståndskrav uppkomma.
60
 Kravet på 
fullbordad skada för ansvar är dock omdiskuterat, vilket utvecklas närmre i avsnitt 
3.1.1.  
 
En skada kan uppkomma både genom positivt handlande och genom 
underlåtenhet från bolagsledningens sida.
61
 Skadan gentemot aktieägare och andra 
tredje män delas vanligen upp i direkt skada och indirekt skada. Gränsdragningen 
dem emellan är inte helt lätt att göra, men har betydelse för tredje man att erhålla 
skadestånd.
62
 En direkt skada uppstår då aktieägare och andra tredje män drabbas 
av en direkt, omedelbar, skada utan att bolaget lider någon skada. En aktieägare 
eller annan tredje man kan drabbas av en indirekt skada ifall bolagets 
förmögenhet minskar, vilket innebär att även värdet på aktierna minskar. Så kan 
vara fallet om substansvärdet av aktien minskar på grund av att bolaget drabbats 
av en skada.
63
 Aktiebolagskommittén uttalade att en sådan bestämmelse som är 
skadeståndssanktionerad genom ABL och har till syfte att skydda såväl bolaget 
som tredje man är reglerna om årsredovisning. Felaktiga uppgifter i 
årsredovisningen kan vålla skada dels för den som mot bakgrund av uppgifterna 
har köpt eller sålt aktier i bolaget, dels för den som på grund av uppgifterna har 
lämnat kredit till bolaget. En sådan skada utgör för aktieköpare, aktiesäljare eller 
borgenär en omedelbar eller direkt skada.
64
 Även den som lidit skada till följd av 
                                                 
58
 Dotevall, Bolagsledningens skadeståndsansvar, s. 235. 
59
 Dotevall, Skadeståndsansvar för styrelseledamot och verkställande direktör, s. 499. 
60
 Dotevall, Bolagsledningens skadeståndsansvar, s. 68; Svernlöv, Styrelse- och VD-ansvar i 
aktiebolaget, s. 52.  
61
 SOU 1995:44 s. 241; Svernlöv, Styrelse- och VD-ansvar i aktiebolaget, s. 52. 
62
 Dotevall, Bolagsledningens skadeståndsansvar, s. 70. 
63
 Dotevall, Bolagsledningens skadeståndsansvar, s. 70f. 
64
 SOU 1995:44 s. 245; Prop. 1997/98:99 s. 186. 
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fel eller brister i ett prospekt har drabbats av en direkt skada.
65
 I uppsatsen ligger 
fokus på aktieägares möjlighet till skadestånd enligt ABL vid fall av försäljning 
eller förvärv av aktier eller andra värdepapper på grund av bristfällig 
informationsgivning till marknaden. I det följande behandlas därför enbart direkta 
skador för aktieägare. Andra typer av skador, såsom indirekta skador, behandlas 
inte vidare.
66
  
 
3.1.1 Skadebegreppet 
Dotevall har definierat skadebegreppet vid ren förmögenhetsskada som en 
ekonomiskt mätbar förmögenhetsförlust som utan eller mot den skadelidandes 
vilja har drabbat denne. Däremot bör inte varje förmögenhetsminskning för en 
aktieägare innebära att skada har inträffat, utan Dotevall menar att skadebegreppet 
bör modifieras så att endast sådan förmögenhetsminskning som har samband med 
pliktförsummelse betecknas som skada.
67
 I specifika fall av bristfällig information 
på aktiemarknaden har Samuelsson definierat skadebegreppet som den 
förmögenhetsförlust som förorsakas genom utebliven eller inträffad kursändring 
orsakad av den uppgiftsskyldiges försumlighet.
68
 Samuelsson grundar 
skadebegreppet dels på ekonomisk teori, i vilken det framhålls att all väsentlig 
information som offentliggjorts påverkar kursen omedelbart, samt dels av att 
aktiekursen är den bästa uppskattningen av en akties värde som vid en given 
tidpunkt finns tillgänglig.
69
  
 
Även Korling tar sikte på kapitalförlusten, dvs kursförändringen, i sin definition 
av skadebegreppet till följd av vårdslös finansrådgivning. Han menar att skadan 
består i skillnaden mellan det utfall som skulle ha skett vid en korrekt rådgivning, 
jämfört med utfallet av den inadekvata rådgivningen.
70
 Svernlöv har framfört 
kritik mot dessa skadebegrepp. Han menar att det är vanskligt att närmare försöka 
definiera skadebegreppet, eftersom det finns risk för att en definition antingen blir 
totalt intetsägande och därmed oanvändbar, eller så pass snäv att den inte kan 
användas utanför sitt förespråkade område.  
 
En bättre lösning menar Svernlöv är att normativt definiera skadebegreppet i varje 
särskild situation.
71
 Jag kan förvisso hålla med Svernlöv om att en allmängiltig 
definition av skadebegreppet för tillämpningen av skadeståndsbestämmelsen i 
ABL är vansklig att göra. Däremot bör det, i just fallet med felaktig eller 
missvisande börsinformation från bolagsledningens sida på 
värdepappersmarknaden, vara en tillräckligt specificerad situation för att söka 
definiera ett skadebegrepp. Doktrin tycks vara relativt enig om att skadebegreppet 
vid fall av felaktig eller vilseledande informationsgivning på sekundärmarknaden 
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bör definieras genom kursförändringen. Vid skada på primärmarknaden, 
exempelvis vid nyemission, bestäms kursen av en värdering av bolagets 
tillgångar. Värdet på värdepappret tar ofta utgångspunkt i aktiekursen, vilken 
bestäms av sekundärmarknaden.
72
 I likhet med vad Korling anför bör enligt min 
mening skadan även vid exempelvis en nyemission av aktier bestå i skillnaden 
mellan det utfall som skulle ha skett vid en korrekt informationsgivning, jämfört 
med utfallet av den inadekvata informationsgivningen. Om aktierna till följd av 
den bristfälliga informationen har stigit eller sjunkit i värde, bör det enligt min 
mening vara tillräckligt för att skada ska anses föreligga. 
 
En särskild fråga är huruvida det krävs en fullbordad skada för att skadestånd ska 
kunna utgå. Svernlöv tycks utgå från att det krävs fullbordad skada för ansvar 
enligt ABL.
73
 Dotevall anför att även om skadan inte är fullbordad så föreligger 
ett särskilt förhållande i situationen då aktier som noterats vid fondbörs har fallit i 
värde. Om kursfallet är orsakat av en pliktförsummelse från bolagsledningen har 
aktieägaren drabbats av en skada som är ersättningsbar. Skadan bör vara 
ersättningsbar även om aktien inte avyttrats och förlusten därmed inte 
realiserats.
74
  Munck uttalade i sitt rättsutlåtande i samband med 
Counterminemålet att för att konstatera skada föreligger inget krav på att bolaget 
som lämnat den bristfälliga informationen ska ha gått i konkurs eller att en 
likvidation har avslutats. Om det ändå kan göras sannolikt att aktierna har blivit 
värdelösa, eller endast har ett obetydligt värde och det står klart att aktieägarna har 
drabbats av en viss förlust, kan domstolen med stöd av 35 kap 5 § RB, ifall det 
föreligger bevissvårigheter avseende skadans storlek, uppskatta denna till ett 
skäligt belopp.
75
 Även Härkönen är av åsikten att en kursnedgång anses 
fullbordad redan när den är kvantifierbar i pengar. Det krävs då inte att en 
investerare har köpt eller sålt aktier för att skadan ska vara fullbordad, utan redan 
en i pengar mätbar kursnedgång är tillräckligt.
76
 
 
3.1.2 Beräkning av skadans storlek 
Samuelsson har anfört att beräkningen av skadans storlek ska göras genom att ta 
aktiekursen ex ante för att använda som utgångspunkt vid beräkningen av värdet 
hos bolagets aktier under den period som kursen varit påverkad av den felaktiga 
eller missvisande informationen. Sedan görs en jämförelse av kursen ex ante med 
kursen ex post, d.v.s. när offentliggörande eller korrigering av den bristfälliga 
informationen har skett.
77
 Det har i doktrin hävdats att det normalt brukar krävas 
att den uppkomna skadan inte är av försumbart slag, utan att det krävs ett visst 
mått av väsentlighet.
78
 Samuelsson har förespråkat att mot bakgrund av 
svårigheterna att påvisa samband mellan en felaktig uppgift och effekten på 
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kursen, bör bara en kursändring på 10 % eller mer uppfylla kravet på väsentlighet 
vid bristfällig informationsgivning. Kursförändringar på mindre än 10 % får anses 
falla inom den riskmarginal som vanligen är förknippad med aktiehandel. Kravet 
på 10 % grundar sig i motsvarande väsentlighetskrav vid förbuden mot 
insiderhandel.
79
 af Sandeberg framhåller att även kursändringar på mindre än 10 
% kan orsaka stora skador för investerare. Hon menar att bedömningen därför bör 
kunna ske även utifrån andra parametrar, såsom en jämförelse med den normala 
volatiliteten för aktien ifråga samt andra speciella förhållanden, exempelvis nivån 
på kursen.
80
 Korling poängterar att det av motiven till rådgivningslagen framgår 
att lagstiftaren avvisade utredningens förslag om att skadan skulle begränsas till 
att endast avse skador som inte var av någon betydelse, s.k. bagatellskador.
81
 
Lagstiftaren ansåg att en sådan begränsning skulle innebära en försämring av 
konsumentskyddet, samt att det skulle inverka negativt på konsumenters möjlighet 
att föra en skadeståndstalan avseende mindre belopp. Detta skulle vara olyckligt 
eftersom även en talan avseende ett mindre belopp kan innehålla principiellt 
intressanta rättsfrågor.
82
 Vidare menar Korling att en sådan bestämmelse inte 
stämmer överens med allmänna skadeståndsrättsliga principer om rätten till full 
ersättning.
83
  
 
Samuelsson tycks använda tioprocentspärren som ett argument för att det finns ett 
behov av att begränsa ansvaret vid felaktig informationsgivning. Bakgrunden är 
de svårigheter som föreligger när det gäller att påvisa sambandet mellan en 
felaktig uppgift och effekten på kursen. En liknande begränsning kan istället göras 
genom en kausalitetsprövning mellan sambandet av den lämnade informationen 
och investeringsbeslutet. Det får idag anses att det vedertagna sättet att begränsa 
skadan görs genom kravet på adekvat kausalitet och inte genom ett krav på visst 
väsentlighet i skadebegreppet. För mer om avgränsning enligt orsakssambandet, 
se nedan avsnitt 3.4.  
 
Personligen har jag svårt att se varför någon begränsning av skadeståndsansvaret 
till att endast avse skador av ett visst belopp skulle göras. Precis som poängteras 
vid förhållandet med finansiell rådgivning, bör en sådan begränsning vid fall av 
felaktig eller vilseledande informationsgivning på värdepappersmarknaden, 
avvika från allmänna skadeståndsrättsliga principer om rätten till full ersättning 
samt förhindra en utveckling av skadeståndsansvaret i praxis. Vidare är det svårt 
att uppställa någon särskild gräns för kravet på väsentlighet, eftersom hänsyn 
måste tas till varje akties volatilitet. Vad som är väsentligt för en aktie är inte 
nödvändigtvis väsentligt för en annan.  
 
                                                 
79
 Samuelsson, Information och ansvar, s. 289. 
80
 Af Sandeberg, Prospektansvaret, s. 116. 
81
 Korling, Rådgivningsansvar, s. 882; Prop. 2002/03:133 s. 33. 
82
 Prop. 2002/03:133 s. 33. 
83
 Korling, Rådgivningsansvar, s. 582; se även dennes hänvisning till NJA 1963 s. 105 och NJA 
2002 s. 644. 
 20 
3.2 Vid fullgörande av uppdraget 
Av 29 kap 1 § 1 meningen ABL framgår att styrelseledamot enbart kan bli 
skadeståndsskyldig för sådan skada som denne orsakat bolaget vid fullgörande av 
uppdraget. Uppdraget som styrelseledamot grundar sig på ett med bolaget 
ingånget avtal.  En styrelseledamot ansvarar därför inte för åtgärder och 
rättshandlingar som vidtagits innan tillträdet.
84
 Inte heller kan en styrelseledamot 
som huvudregel bli ansvarig för handlingar eller underlåtelser som denne inte 
personligen deltagit i.
85
 Dotevall är av åsikten att huruvida registrering har skett 
av en styrelseledamot enligt 8 kap 13 § ABL inte har någon betydelse för 
skadeståndsansvaret, utan redan genom det formlösa uppdragsavtalet kan ansvar 
inträda både mot bolaget och tredje man.
86
 Så länge personen har samtyckt till 
uppdraget, rent faktiskt deltagit i styrelsearbetet eller mottagit ekonomisk 
ersättning från bolaget kan personen anses ha innehaft ett uppdrag för bolaget och 
därmed omfattas av skadeståndsbestämmelsen i 29 kap 1 § ABL.
87
 Svernlöv är 
emellertid av uppfattningen att uppdragstiden gäller från det att anmälan om valet 
av styrelseledamoten inkommer till Bolagsverket, fram till den tidpunkt då 
anmälan om att denne avgått eller ersatts kommer in till Bolagsverket.
88
 Däremot 
menar Svernlöv att ansvarsreglerna skulle kunna tillämpas analogt på handlingar 
som en utsedd ledamot företar, trots att någon formell behörighet enligt ABL ännu 
inte föreligger.
89
 
 
Två typer av beslut och åtgärder bör föreligga som kan föranleda ansvar. Det är 
dels beslut eller åtgärder som är av aktiebolagsrättslig natur och som anges i ABL 
eller bolagsordningen. Exempel på sådana uppgifter är styrelsens uppgift att 
bereda och verkställa stämmobeslut samt att ge information till bolagsstämman. 
Dessa typer av uppgifter faller klart inom uttrycket ”vid fullgörande av 
uppdraget”. Den andra typen av beslut och åtgärder är sådana som kan relateras 
till bolagets faktiska verksamhet.
90
 Ansvaret innebär dock att en styrelseledamot 
inte ansvarar när denne agerar i egenskap av tredje man, exempelvis om denne har 
ingått ett avtal med bolaget och åtagit sig en leveransskyldighet, eller om denne 
utfört arbetsuppgifter som normalt ankommer på en ordinarie arbetstagare. I 
sådana fall får SkL och allmänna skadeståndsrättsliga principer tillämpas istället.
91
 
 
Vid det externa ansvaret bör enligt min mening problemet med att ledamoten ska 
ha handlat inom fullgörande av sitt uppdrag inte vålla några större problem. Det 
bör följa redan av lagtexten, d.v.s. att det krävs överträdelse av ABL, ÅRL, 
bolagsordningen eller prospektreglerna att styrelseledamoten de facto har handlat 
vid fullgörandet av sitt uppdrag. Eventuellt kan rekvisitet få viss betydelse om en 
styrelseledamot har utsetts utan sin vetskap och under tiden då brutit mot någon 
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regel i ABL, eller om styrelseledamoten har haft ett konsultuppdrag för de bolag i 
vars styrelse de ingår. Att en ledamot dock skulle vidta någon handling som 
därmed föranleder en aktieägare eller investerare direkt skada är svårt att se. Detta 
gäller särskilt i en situation som rör styrelsens ansvar för felaktig eller 
missvisande information till värdepappersmarknaden. Som angetts ovan är det 
enligt 8 kap 4 § 1 st ABL styrelsen som ansvarar för bolagets bokföring. En 
person som genom oaktsamhet medverkat till bristfällig information i 
årsredovisningen måste därför alltid anses ha handlat i enlighet med uppdraget. 
Min uppfattning är därför att detta inte är något större praktiskt problem, vilket 
även stödjs av att doktrin inte i större omfattning diskuterar problemet i 
förhållandet till det externa ansvaret.  
3.3 Culpa 
Ersättningsskyldighet för det externa ansvaret innefattar ett krav på oaktsamhet 
eller vårdslöshet, vanligen benämnt culpa.
92
 Ansvar genom culpa innefattar även 
ansvar för uppsåt.
93
 Eftersom det inte är uppställt något uppsåtskrav för 
ersättningsskyldigheten enligt 29 kap 1 § ABL, inriktas den följande 
framställningen på culpabedömningen. 
 
3.3.1 Culpa på grundval av de i ABL uppräknade 
normerna 
Den grundläggande frågan vid oaktsamhetsbedömningen är ifall skadegöraren 
borde ha handlat på ett annat sätt. I första hand gäller att hitta en standard vilken 
kan användas som jämförelse med det handlande som har förekommit.
94
 Det 
anges inte i ABL vilken aktsamhetsstandard som ska läggas till grund vid 
culpabedömningen.
95
 Stadgandet i 29 kap 1 § ABL utgår dock från att en 
överträdelse av ABL, ÅRL, bolagsordningen eller prospektreglerna ska ha skett. 
Måttstocken vid en culpabedömning enligt reglerna i ABL bör därför som 
utgångspunkt vara huruvida överträdelse av de i paragrafen uppräknade lagarna 
har förekommit. Om dessa regler har följts har personen ifråga även uppträtt så 
aktsamt som kan krävas.
96
 Både styrelseledamot och VD omfattas av stadgandet, 
men eftersom de har olika uppgifter i bolaget bör detta beaktas vid 
culpabedömningen. Det kan därför vara nödvändigt att använda olika 
aktsamhetsstandarder beroende på styrelseledamots och VD:s agerande. 
97
 
 
Culpabedömningen delas vanligen in i en objektiv och en subjektiv sida. En 
objektiv culpabedömning tar utgångspunkt i omdömet hos en utomstående 
betraktare och beaktar inte de personliga förutsättningarna hos den enskilde 
skadevållaren. En subjektiv culpabedömning däremot tar hänsyn till 
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skadevållarens personliga egenskaper, insikter och uppfattning. Svernlöv menar 
att tendensen idag bör vara att en objektiv culpabedömning används, snarare än en 
subjektiv.
98
 Även Nerep och Samuelsson menar att culpabedömningen principiellt 
är objektiv och att det i bedömningen därför bortses från sådana särskilda faktorer 
som har anknytning till skadegöraren.
99
 Dotevall anser att eftersom måttstocken 
vid culpabedömningen främst avgörs av reglerna i ABL, ÅRL och 
bolagsordningen så är bedömningen objektivt präglad. Det kan dock inte bortses 
från styrelseledamots särskilda förutsättningar.
100
 Trots att styrelsen anses verka 
som ett kollegialt organ är skadeståndsansvaret individuellt och en enskild 
ledamots personliga förhållanden kan därför få betydelse för ansvaret.
101
  
 
En ytterligare effekt av det individuella ansvaret för styrelseledamöter är att 
culpabedömningen kan medföra att vissa ledamöter blir skadeståndsansvariga, 
medan vissa undgår ansvar.
102
 Här kan hänsyn tas till ifall det finns någon specifik 
arbetsfördelning mellan styrelseledamöterna och framförallt den arbetsordning för 
styrelsens arbete som ska fastställas enligt 8 kap 6 § ABL. Vidare kan hänsyn 
även tas till faktorer såsom ifall någon i styrelsen har invalts särskilt som expert 
på något verksamhetsområde eller ifall olika styrelseledamöter har olika höga 
arvoden.
103
 Även förändringar i styrelsens sammansättning på grund av 
entledigande, sjukdom och dylikt kan få betydelse.
104
 Ett extra ansvar åligger 
styrelseordföranden genom att denne enligt 8 kap 17 och 18 §§ ABL har att hålla 
sig väl underrättad om bolagets förhållanden.
105
 
 
En särskild fråga uppstår beträffande ansvaret för en styrelseledamot som förhållit 
sig passiv och därför inte känt till att de uppgifter som offentliggjorts varit 
felaktiga.
106
 Ansvaret bör här vara beroende av den ansvarsfördelning som finns 
inom bolaget. Om fördelning av ansvaret har skett mellan styrelseledamöterna bör 
den styrelseledamot inom vars verksamhetsområde en överträdelse av en lagregel 
har skett, även anses varit oaktsam. af Sandeberg påpekar att det i praxis har 
slagits fast att en styrelseledamot i princip inte kan anses ansvarig för ett 
oaktsamhetsförhållande vilket han eller hon inte bort uppdaga.
107
 Det kan dock 
förekomma att en styrelseledamot som inte deltagit aktivt till en överträdelse av 
lag, eller som haft vetskap därom, ändå anses ha handlat oaktsamt. Anledningen 
till detta bygger på det övergripande ansvaret att leda och övervaka bolagets 
verksamhet, samt förvissa sig om att bolaget följer gällande lagbestämmelser.
108
  
 
En ytterligare fråga att beakta vid culpabedömningen är ifall det kan anses 
föreligga en presumtion för culpa ifall överträdelse skett av någon av de i 29 kap 1 
                                                 
98
 Svernlöv, Ansvarsfrihet, s. 135. 
99
 Nerep & Samuelsson, Aktiebolagslagen, del 3, kommentar till 29 kap 1 § ABL, s. 381. 
100
 Dotevall, Bolagsledningens skadeståndsansvar, s. 72. 
101
 Dotevall, Bolagsledningens skadeståndsansvar, s. 72ff. 
102
 Andersson m.fl, Aktiebolagslagen, del III, kommentar till 29 kap 1 § ABL, s. 29:4.  
103
 Andersson m.fl, Aktiebolagslagen, del III, kommentar till 29 kap 1 § ABL, s. 29:5. 
104
 Dotevall, Bolagsledningens skadeståndsansvar, s. 82. 
105
 Dotevalls rättsutlåtande i Counterminemålet, mål nr. T 1845-12, aktbilaga 4, s. 4f. 
106
 Af Sandeberg, Prospektansvaret s. 307. 
107
 Af Sandeberg, Prospektansvaret, s. 307 samt dennes hänvisning till NJA 1886 s 259, NJA 1913 
s. 96 och NJA 1936 s. 78. 
108
 af Sandeberg, Prospektansvaret, s. 307. 
 23 
§ ABL uppräknade bestämmelserna. Dotevall är av åsikten att det kan uttryckas 
som att presumtion för culpa föreligger ifall styrelsen har överträtt de normer som 
29 kap 1 § ABL har till ändamål att sanktionera.
109
 Även Munck intar samma 
förhållningssätt och menar att gällande rätt eventuellt bör anses ha den innebörden 
att i mål vid talan mot en styrelseledamot om skadestånd för felaktig 
börsinformation bör det föreligga ett presumtionsansvar för bolagsfunktionären. 
För att undgå ansvar måste då denna exculpera sig.
110
 Stattin skriver även han att 
”det föreligger en form av presumtion för förevaron av en oaktsam handling om 
inte vissa föreskrifter i bolagets konstitution iakttagits vid det ifrågasatta 
handlandet”.111 Svensson & Danelius utgår från att när det gäller överträdelse av 
lag föreligger en presumtion för culpa för den som gjort sig skyldig till 
överträdelsen. Så bör fallet vara även vid överträdelse av bolagsordningen samt i 
fråga om överträdelse av instruktioner och liknande handlingar.
112
 Kommittén 
uttalade i förarbetena till ABL att huvudregeln är att det är den skadelidande som 
har att visa på skada, adekvat kausalitet samt culpa hos skadevållaren. Dock bör i 
fall då skadan orsakats genom överträdelse av lag culpa ofta kunna presumeras, 
varpå skadevållaren har att visa att denne inte varit oaktsam. Kommittén fann 
däremot ingen anledning att lagstifta om en omvänd bevisbörda, utan lämnade 
denna fråga till domstolarna att lösa.
113
 Även Svernlöv menar att en presumtion 
för culpa bör gälla i svensk rätt även utan särskilt stadgande.
114
  
 
Taxell är av uppfattningen att det i äldre finsk rätt gällde en presumtion för culpa 
vid överträdelse av regler som aktiebolagslagen hänvisar till, samt att det finns 
anledning att tillämpa en sträng bedömning när ett uttryckligt stadgande har 
åsidosatts.
115
 Numera gäller uttryckligen enligt finsk lagstiftning enligt 22 kap 1 § 
3 st den finska aktiebolagslagen (FABL)
116
 en presumtion för culpa. Om skada 
har orsakats genom överträdelse av FABL på annat sätt än genom överträdelse av 
de principer som anges i 1 kap FABL, eller om skadan är orsakad genom 
överträdelse av bolagsordningen, anses skadan ha orsakats genom oaktsamhet så 
länge inte den som är ansvarig för handlandet visar att han eller hon har handlat 
omsorgsfullt. Även beträffande norsk rätt har Normann Aarum anfört att det bör 
föreligga en presumtion för culpa. Detta blir utfallet av att culpabedömningen som 
huvudregel görs utifrån en objektiv måttstock.
117
  
 
Således bör det kunna anses att det föreligger en presumtion i svensk rätt för culpa 
vid talan om skadestånd mot styrelseledamot för bevisad felaktig börsinformation. 
Som Munck poängterar är dock rättsläget inte helt klart på denna punkt.
118
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3.3.2 Culpa på grundval av andra 
aktsamhetsstandarder 
Culpabedömningen handlar som sagt om att finna en standard vilken kan 
användas för att jämföra med det handlande som har förekommit. I äldre rätt 
användes aktsamhetsnormen bonus pater familias, enligt vilken den grad av 
aktsamhet ska iakttas som kännetecknar en god familjefader. Denna norm måste 
dock idag anses förlegad och svårligen kunna tillämpas.
119
 Hellner menar att i den 
utsträckning normen lever kvar, talar man idag om bonus pater familias som en 
hänvisning till den aktsamhet som allmänt iakttas.
120
 Endast i uppenbara fall av 
pliktförsummelse menar Dotevall att en sådan aktsamhetsnorm möjligen kan få 
betydelse.
121
 Stark kritik har även riktats inom skadeståndsrätten för användandet 
av fiktiva personer som tillräcklig ledning för bedömningen av huruvida en 
bolagsföreträdare har agerat oaktsamt.
122
 En anledning är att det föreligger en 
svårighet att fastställa en aktsamhetsnorm vilken kan tillämpas för alla 
styrelseledamöter i alla bolag. Styrelsens roll i olika bolag kan knappast anses 
utgöra en homogen grupp, utan uppdraget varierar utifrån företagets storlek, 
komplexitet och verksamhetsområde. En gemensam aktsamhetsnorm kan därför 
inte fastställas för styrelsen i såväl stora börsnoterade bolag, som i mindre bolag 
med bara några enstaka ägare.
123
 Vidare anses det att lagstadganden och andra 
föreskrifter har företräde framför sedvanan.
124
  
 
Det har i doktrin även hävdats att styrelsen är skyldig att iaktta den omsorg och 
lojalitet som krävs av en syssloman eller uppdragstagare i allmänhet, d.v.s. att de 
har ett s.k. sysslomannaansvar, eller i vart fall en sysslomannaliknande 
ställning.
125
 Samuelsson och Nerep ställer sig dock tveksamma till detta och 
menar att ”[u]tvecklingen av aktiebolagsrätten torde enligt vår mening ha nått 
dithän att det aktiebolagsrättsliga företrädarskapet för dessa organföreträdare i 
rättssystematiskt hänseende är en i förhållande till sysslomannaskapet självständig 
kategori”.126 De menar att sysslomannaskapets ställning i förhållande till det 
aktiebolagsrättsliga företrädarskapet kan anses vara utdaterat i gällande rätt, samt 
att innebörden av sysslomannaansvaret är högst oklart och odefinierat och därför 
inte bringar klarhet i ansvaret för bolagsledningen vid skadeståndsbedömningar 
enligt 29 kap 1 § ABL.
127
 Även Dotevall är av åsikten att styrelseledamots likhet 
med en syssloman inte bör överdrivas, utan kan leda till slutsatser i ansvarsfrågor 
som inte är förenliga med affärslivet.
128
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Trots detta hänvisar många författare fortfarande till sysslomannaskapet som om 
det fortfarande existerar.
129
 Danelius & Svensson talar i sin senaste upplaga av 
kommentar till ABL om att det vid ansvaret gentemot bolaget följer med 
styreledamöters ställning som bolagets sysslomän ett ansvar som sträcker sig 
längre än vad ABL och bolagsordningen stadgar. De talar om omsorgsplikten, dvs 
att bolagets företrädare har att med tillbörlig omsorg uppfylla de plikter som kan 
anses följa av deras organställning.
130
 Denna utgångspunkt kan dock inte anses 
självklar. Nial talar överhuvudtaget inte om sysslomannaansvaret för 
bolagsledningen i förhållande till aktiebolag och inte heller Taxell nämner 
sysslomannaansvaret i sin omarbetade upplaga.
131
  
 
I likhet med Nerep och Samuelsson anser jag att sysslomannaansvaret inte kan 
anses tillföra något eget till frågan om ansvaret för bolagets företrädare. När 
Kallenberg först introducerade sysslomannabegreppet som ett komplement till 
ABL:s stadgande om ansvar talar han om att det bör åligga styrelsen som 
sysslomän ett allmänt omsorgsansvar gentemot bolaget. Däremot uttalade 
Kallenberg att vad gäller ansvaret gentemot tredje man kan ansvar endast inträda i 
fall då lagen eller bolagsordningen överträtts.
132
 Enligt min mening bör detta 
stadgande, vilket hela sysslomannadoktrinen bygger på, innebära att Kallenberg 
ansåg att det vid skadestånd gentemot bolaget förelåg ett sysslomannaansvar 
vilket innebar att ansvaret mot bolaget gick längre än att enbart avse överträdelse 
av lag eller bolagsordning. Däremot vad gällde ansvaret gentemot tredje man 
förelåg inget sysslomannaansvar i den meningen, utan ansvaret var begränsat till 
överträdelse av lag eller bolagsordning. För ansvar gentemot en aktieägare blir det 
därför endast intressant att beakta huruvida det har skett någon överträdelse av de 
i ABL uppräknade normerna.  
 
Vidare är det enligt min mening tveksamt om innebörden av ett 
sysslomannaansvar, om det nu skulle anses att ett sådant ändå föreligger, tillför 
någonting självständigt vid en skadeståndsrättslig bedömning enligt ABL . Om 
man inte anser att de gamla reglerna i handelsbalkens 18 kap
133
 från 1700-talet 
idag fyller en självständig roll vid aktsamhetsbedömningen för en styrelseledamot 
i ett aktiemarknadsbolag, bör institutet inte ha någon annan innebörd än vad som 
redan följer av ABL.
134
  
 
Om det saknas vägledning i författning, prejudikat och sedvana kan domstolen 
företa en skönsmässig bedömning genom en s.k. fri culpabedömning. Vid en fri 
culpabedömning tas hänsyn till fyra faktorer i svensk rätt: risken för skada, den 
sannolika skadans storlek, möjligheterna att förekomma skadan och den 
handlandes möjligheter att inse risken för skada. Därefter görs en 
helhetsbedömning av dessa omständigheter för att utreda ifall ett annat handlande 
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än det som förekommit hade kunnat krävas.
135
 Som nämnts används en fri 
culpabedömning främst i situationer där det saknas tillämpliga handlingsnormer i 
lag, sedvana eller praxis.
136
 Vid tillämpningen av skadeståndsreglerna gentemot 
aktieägare enligt 29 kap 1 § ABL är det uttryckligen stadgat att det för ansvar 
krävs överträdelse av de däri uppräknade reglerna. Måttstocken vid 
oaktsamhetsbedömningen bör därför vara de normer som skadeståndsregeln har 
till ändamål att sanktionera och något utrymme för en fri culpabedömning bör 
således inte finnas.
137
 I Counterminemålet använde sig tingsrätten dock av en fri 
culpabedömning för att avgöra huruvida en styrelseledamot och VD oaktsamt 
lämnat felaktig eller missvisande information till aktiemarknaden och till 
aktieägarna. Tingsrättens dom kan därför ifrågasättas i dessa delar, se avsnitt 
5.4.1.1. nedan.  
 
3.3.3 Sammanfattande slutsatser 
Doktrin tycks vara enig om att inom ramen för det aktiebolagsrättsliga 
skadeståndsansvaret ska en bunden culpabedömning göras. Särskilt tydligt bör det 
vara vid en bedömning enligt det externa ansvaret, eftersom det där framgår att 
det är endast vid överträdande av ABL, ÅRL, bolagsordningen eller 
prospektreglerna som ansvar för styrelseledamot kan uppkomma. Något utrymme 
bör enligt min mening därför inte finnas för en fri culpabedömning, eller en 
culpabedömning enligt någon äldre norm såsom bonus pater familias eller 
sysslomannaansvar. 
 
Vidare bör svensk rätt kunna anses ha den innebörden att det föreligger en 
presumtion för culpa vid en överträdelse av de i 29 kap ABL stadgade normerna. I 
finsk rätt har detta förhållningssätt uttryckligen angivits i den finska 
aktiebolagslagen. Mot bakgrund av detta kan tingsrättens domskäl och domslut i 
Countermine ifrågasättas, vilket diskuteras närmre i avsnitt 5.4.1.1. nedan. 
3.4 Orsakssamband 
Bestämmelserna i 29 kap 1 § ABL innebär att kretsen skadelidande kan bli 
mycket stor, samt att skadans storlek kan komma att uppgå till betydande belopp. 
En begränsning av skadeståndet ligger därför i kravet på orsakssamband, eller 
adekvat kausalitet. Det diskuterades i förarbetena till 29 kap ABL ifall någon 
begränsning av kretsen ersättningsberättigade eller skadans storlek skulle införas i 
lag. Det ansågs dock att detta inte lämpade sig för lagstiftaren utan överlämnades 
till rättspraxis att avgöra.
138
 Viss möjlighet till jämkning av beloppets storlek finns 
emellertid genom 29 kap 5 § ABL.  
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3.4.1 Kausalitet 
För att ansvar ska kunna utkrävas krävs att kausalitet föreligger, dvs att det 
föreligger ett orsakssamband mellan ett skadebringande faktum och en negativ 
effekt.
139
 Det culpösa handlandet eller underlåtenheten ska således ha orsakat 
skadan.
140
 Kravet på kausalitet brukar uttryckas så att orsakssamband föreligger 
om det finns en tillräcklig och en nödvändig betingelse. En tillräcklig betingelse 
innebär att en händelse enligt naturens och samhällets ordning leder till en annan 
händelse. En nödvändig betingelse innebär att en senare händelse inte skulle ha 
inträffat om inte den förra händelsen inträffat.
141
 Ifall det enbart existerar en 
tillräcklig betingelse kan således tänkas att skadan skulle ha inträffat i vilket fall 
som helst. Vid enbart en nödvändig betingelse däremot kan det tänkas att skadan 
inte inträffar, eftersom det behövs även andra nödvändiga betingelser.
142
 För att 
hindra följden kan det därför räcka med att ta bort en nödvändig betingelse, 
medan det för att med säkerhet åstadkomma en följd krävs en tillräcklig 
betingelse.
143
 Kausalitet föreligger således om skadan är en förutsebar effekt av en 
viss handling eller underlåtenhet. Någon kausalitet föreligger däremot inte om 
skadan skulle ha inträffat även om oaktsamheten inte förelegat.
144
 Problem 
uppstår med bedömning av orsakssambandet då två eller flera händelser var för 
sig är tillräckliga för att orsaka skada. Som HD uttalade i NJA 2012 s. 597 är dock 
uppfattningen i doktrin vid utomobligatoriska situationer att båda händelserna 
medför skadeståndsansvar. Synsättet ligger i linje med principen att den 
skadelidande inte ska försättas i en sämre ekonomisk situation än om den 
skadevållande händelsen inte hade inträffat. Skadevållarna blir då solidariskt 
betalningsansvariga.
145
 Av utrymmesskäl kommer inte frågan om konkurrerande 
skadeorsaker att behandlas vidare.
146
 
 
En metod som domstolarna använt sig av för att bedöma om orsakssamband 
föreligger är differensmetoden. Det innebär att en bedömning görs av huruvida en 
viss effekt skulle ha uteblivit om den påstådde skadevållaren inte hade handlat 
såsom denne gjort. Om effekten ändå skulle ha inträffat föreligger inte något 
orsakssamband. 
147
 Vid skada på värdepappersmarknaden är ofta orsakssambandet 
svårt att bevisa och frågan har på senare tid ställts på sin spets i några avgöranden 
från hovrätter och HD.
148
  I både Prosolviamålet och Counterminemålet använde 
sig hovrätten av differensmetoden för att avgöra om tillräckligt orsakssamband 
skulle anses föreligga. I det förra fallet gällde frågan huruvida orsakssamband 
förelåg mellan den vårdslösa revisionen och skadan, och i det senare fallet gällde 
frågan om orsakssamband förelåg mellan den felaktiga informationsgivningen och 
skadan. I BDO-målet uttalade HD att ”[n]är det gäller ett skadeståndsanspråk mot 
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en revisor på grund av oaktsam revision blir emellertid prövningen av 
orsakssambandet mellan oaktsamheten och skadan med nödvändighet 
hypotetisk”.149 Domstolen uttalade då att bedömningen ska ske objektivt och 
endast om i det enskilda fallet vissa förhållanden har varit synbara för 
skadegöraren kan de tillmätas någon betydelse. För att orsakssamband ska anses 
ha förelegat mellan en oriktighet i beslutsunderlaget och en påstådd skada, 
förutsätts enligt HD att oriktigheten kan anses ha inverkat på ett relevant sätt på 
beslutssituationen. Det avgörande blir vad som typiskt sett skulle ha varit en 
närliggande och rimlig händelseutveckling.
150
  
 
Differensmetoden har i äldre litteratur framförallt använts som en metod för att 
beräkna skadeersättningen. Rodhe var den som introducerade 
differensbedömningen som ett schema för en jämförelse mellan ett faktiskt och ett 
hypotetiskt händelseförlopp, där man genom jämförelsen kom fram till 
skadeståndets belopp. Hellner anför att det är något oklart vad andra författare 
tillerkänner differensteorin. Vidare menar Hellner att differensläran är ett alltför 
trubbigt instrument för att avgöra komplicerade rättsfrågor.
151
 I praxis tycks dock, 
vilket presenterats ovan, domstolarna ha tillämpat differensläran som metod för att 
bestämma orsakssambandet. Detta hänger förmodligen ihop med svårigheterna att 
skilja mellan frågor rörande skadan, oaktsamhet och orsakssambandet, eftersom 
de ofta tenderar att överlappa.
152
   
 
Ett sätt att hantera problemet med de betydande bevissvårigheter som föreligger 
med att visa på ett hypotetiskt händelseförlopp är att sänka beviskravet. HD har i 
vissa fall sänkt beviskravet till att käranden ska göra sitt påstående mera antagligt 
än motpartens. I andra fall har HD satt beviskravet till det något högre kravet att 
käranden ska göra sin orsaksförklaring klart mera sannolik än svarandens 
förklaring.
153
 I Prosolviamålet sänkte hovrätten beviskravet från det mer 
vedertagna klart mera sannolikt, till att konkursboet endast måste bevisa att det 
hypotetiska förloppet är övervägande sannolikt. Som argument för ett sådant 
sänkt beviskrav tog hovrätten fasta på HD:s domskäl i Landskronadomen, i vilken 
domstolen sänkte beviskravet i ett mål som rörde underlåtenhet. 
Landskronadomen gällde en kommuns underlåtenhetsansvar för otillräcklig tillsyn 
över en 13-årig flicka, som under tiden hon var tvångsomhändertagen enligt LVU 
och tillfälligt placerad hos sin mamma, orsakade en omfattande brand. Det hade 
tidigare bedömts att flickan hade ett intresse för bränder och risken att hon skulle 
orsaka en brand ansågs mycket stor. HD uttalade där att den skadelidande endast 
hade att visa vad som var ett möjligt och lämpligt farereducerande handlande i en 
konkret och överhängande faresituation.
154
 Det skiljer sig dock mellan kausalitet 
vid vilseledande informationsgivning på värdepappersmarknaden med därav 
följande skada för en aktieägare eller investerare, och Landskronadomen som 
avser kommuns ansvar för underlåtenhet. Detta uppmärksammade även HD i 
BDO-målet, i vilket de uttalade att situationen är annorlunda när det gäller en 
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kausalitetsprövning med anledning av oaktsam revision. HD sänkte således inte 
beviskravet i denna situation, utan gjorde en objektiv bedömning oberoende av 
den skadelidandes individuella förhållanden.
155
 
 
3.4.2 Adekvans och andra begränsningsläror 
3.4.2.1 Adekvans 
Till kausalitetsbedömningen tillkommer även ett adekvanskrav vilket innebär att 
skadan ska ha varit en adekvat följd av orsakssambandet, dvs av ett visst 
händelseförlopp som var någorlunda förutsebart och normalt.
156
 Tanken är att det 
utöver culpabedömningen måste finnas en möjlighet att avskära skador och 
skadeföljder som är helt osannolika. Framförallt gäller detta för att avskära 
ansvaret för möjliga följdskador.
157
 Adekvansbedömningen sker individuellt, 
vilket innebär att utgångspunkten vid bedömningen är skadevållarens agerande.
158
 
I NJA 1998 s. 893 formulerade HD kravet på adekvat kausalitet mellan handling 
och inträffad skada som att skadan för en person med kännedom om alla 
föreliggande omständigheter ska ha framstått som en beräknelig och i viss mån 
typisk följd av det skadegörande beteendet.
159
  
 
Hellner har försökt precisera adekvanskravet med hjälp av kontraktsrätten. Han 
anför att det vid tillkomsten av The Uniform Law on the International Sale of 
Goods (ULIS) diskuterades hur adekvanskravet skulle formuleras. Då enades man 
om att adekvanskravet skulle formuleras som ett krav på att skadan borde ha 
kunnat förutses som en möjlig följd av kontraktsbrottet.
160
 Denna formulering 
innebär att risken för oväntade betydande prisfluktuationer placeras på den 
kontraktsbrytande parten. Hellner poängterar dock att parallellen mellan ett 
felaktigt beslut av en myndighet, som vid 1998 års rättsfall, inte nödvändigtvis bör 
bedömas på samma sätt som ett kontraktsbrott vid affärsmässiga avtal.
161
  
 
Andersson har kritiserat adekvansläran och menar att det istället bör användas en 
skyddsändamålslära, dvs att avgränsningen av den skadelidande kretsen ska göras 
genom att beakta det ändamålsenliga skyddet för skadelidande och 
skadevållare.
162
 Detta är något som tillämpas i tysk rätt och innebär en form av 
allmän skälighetsbedömning där hänsyn tas till typen av skada, karaktären av 
pliktförsummelsen samt andra omständigheter in casu. Sådana omständigheter kan 
vara exempelvis parternas ekonomiska förhållanden och parternas 
försäkringsförhållanden.
163
 Uppfattningen skiljer sig från en bedömning enligt 
normskyddet (se avsnitt 3.4.2.5.) och tycks inte ha fått särskilt stort genomslag i 
doktrin eller i praxis i svensk rätt.  
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Hur adekvanskravet bör utformas när frågan rör felaktig eller vilseledande 
information i prospekt har utförligt behandlats av af Sandeberg. Hon menar att 
adekvanskravet innebär att endast skador som rimligen borde ha tagits med i 
beräkningen ska omfattas av skadeståndskravet. För den särskilda situationen som 
rör prospekt innebär det att för att adekvans ska anses föreligga, måste den 
ekonomiska skadan som en aktietecknare drabbats av till följd av att han betalat 
en för hög teckningskurs eller sålt sitt aktieinnehav till ett för lågt pris, kunnat ses 
som en påräknelig följd av att den bristfälliga uppgiften offentliggjorts i 
prospektet.
164
 Vid ansvar för felaktigheter eller missvisande information i 
prospekt bör orsakssamband anses föreligga om aktiekursen i samband med 
offentliggörandet av den bristfälliga informationen har sjunkit. Problemet är dock 
att kursen på aktier ofta påverkas av mer än endast en faktor, exempelvis som 
annan information eller omvärldsfaktorer. Bevissvårigheterna rörande 
orsakssambandet är därför stora. Käranden måste alltså först styrka att förlusten, 
vilket utgörs av en förändring av aktiekursen, är en direkt följd av den 
skadebringande handlingen, d.v.s. offentliggörandet av den bristfälliga 
uppgiften.
165
  
 
I Countermine gällde ansvaret en likartad situation, men de bristfälliga 
uppgifterna fanns inte direkt i det utgivna prospektet (uppgifterna hade helt enkelt 
utelämnats i prospektet), utan i de redovisningsdokument som bolaget lämnade, 
samt genom meddelanden i media. Vad af Sandeberg säger om adekvanskravet 
vid prospekt bör enligt min mening kunna tillämpas även ifråga om ansvar för 
felaktig information i samband med offentliggörande av finansiella dokument. Det 
innebär att kravet på adekvat kausalitet innebär att käranden måste styrka att 
förlusten, dvs ändringen av aktiekursen, är en direkt följd av den skadebringande 
handlingen, vilket i fallet med Countermine består i offentliggörandet av den 
bristfälliga informationen i halvårsrapporten. Vidare återfinns en ytterligare 
begränsning av kärandens möjlighet till ersättning i kravet på normskydd och 
tillit, se avsnitt 3.4.2.3. och 3.4.2.5. nedan.  
 
Sammanfattningsvis är det idag tämligen vedertaget att det krävs adekvat 
kausalitet för att skadestånd enligt aktiebolagsrätten ska kunna utgå. Däremot är 
det mer oklart hur adekvanskravet ska uppfattas och några entydiga principer för 
hur adekvansbedömningen ska göras finns inte. Vissa riktlinjer kan dock 
urskönjas i praxis.
166
 Vad gäller prospektansvaret har överlämnats till 
rättstillämpningen att avgöra när och om avsteg bör göras från de allmänna 
beviskraven på adekvat kausalitet mellan felaktig information i prospekt och 
skada för investerare.
167
  
 
För att orsakssamband ska anses föreligga krävs det att den oriktiga informationen 
har varit känd för den skadelidande, samt att den oriktiga informationen har lagts 
till grund för exempelvis aktieägarens beslut att köpa aktier.
168
 Det har dock 
framförts att en särskild orsaksbedömning och begränsning av kretsen 
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skadelidande måste göras när det gäller att avgöra information från 
aktiemarknadsbolag. Ett särskilt problem vad gäller skador gentemot tredje man är 
att avgränsa kretsen ersättningsberättigade.
169
 En begränsning vid det externa 
ansvaret består redan i det faktum att det krävs överträdelse av ABL, ÅRL, 
bolagsordningen eller prospektreglerna samt genom kravet på adekvat kausalitet. 
Det har dock ansetts att detta inte är tillräckligt för att avgränsa ansvaret, varför ett 
antal ytterligare begränsningsteorier har uppställts inom doktrin. Några av de för 
det aktiebolagsrättsliga skadeståndet viktigaste presenteras i det följande. 
 
3.4.2.2 Flodvågsargumentet  
Kleineman menar att behovet av att avgränsa kretsen skadelidande är särskilt stort 
i de fall aktiemarknadsbolag lämnar information till marknaden. Det grundar sig 
på att marknaden kännetecknas av att bolag sprider information till en närmast 
obegränsad grupp mottagare.
170
 Även Dotevall är av åsikten att när det gäller 
ansvaret mot tredje man är det av särskild vikt med en adekvansbedömning som 
avgränsar kretsen skadelidande på ett tillfredsställande sätt. Risken skadelidande i 
ett bolag med spritt ägande tenderar annars att bli alltför stort, något som brukar 
kallas för the floodgate argument, eller flodvågsargumentet.
171
 Den främsta 
förespråkaren av flodvågsargumentet i svensk rätt har varit Kleineman. Hård 
kritik har dock riktats mot argumentet.
172
 af Sandeberg menar att en begränsning 
av den skadelidandes möjlighet att erhålla ersättning inte bör vara begränsad på 
grund av kretsens storlek. När det gäller överträdelse av ABL har lagstiftaren 
genom skadeståndsstadgandet i 29 kap ABL bestämt den ersättningsberättigade 
kretsen. Vid en överträdelse kan därför inte den omständigheten att många lider 
skada innebära att de skadelidande själva alltid ska bära skadan.
173
 Roos har också 
kritiserat flodvågsargumentet och menar bl.a. att argumentet är befängt eftersom 
en skadeståndstalan enligt reglerna i ABL nästan aldrig förekommer i 
praktiken.
174
 
 
Thorson menar att i norsk rätt är flodvågsargumentet centralt vid ersättning för ren 
förmögenhetsskada. Framförallt gäller detta i förhållande till 
informationsansvaret. Han menar att vid handel med finansiella instrument är det 
väsentligt att korrekt information lämnas till marknaden, vilket bör säkerställas 
genom att aktsamhetsbedömningen görs på ett sådant sätt att godtagbara rutiner 
för information fastställs. Detta bör dock vägas mot intresset att ansvaret inte får 
vara så strängt att aktörerna på värdepappersmarknaden blir obenägna att lämna 
information.
175
 I den s.k. ACE-domen
176
, lade norska HD betydande vikt vid just 
flodvågsargumentet. Målet gällde ett fall där en värderingsman i anknytning till en 
försäljning av en bostadsfastighet hade värderat bostadsytan till en alltför stor 
areal, med följd att köparna betalat ett för högt pris. Domstolen ansåg att mot 
bakgrund av flodvågsargumentet krävs ett särskilt förhållande mellan säljaren och 
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köparen för att avgränsa ansvaret för felaktig information. Detta uppställdes som 
ett krav på särskild närhet mellan skadevållaren och den skadelidande. ACE-fallet 
var första gången domstolen uttryckligen tillerkände flodvågsargumentet någon 
betydelse.
 177
 
 
3.4.2.3 Tillitsteorin och närhetskravet 
En annan metod att avgränsa kretsen ersättningsberättigade är tillitsteorin, vilken 
även denna har fått gehör i svensk rätt genom framförallt Kleineman.
178
 Denna 
teori innebär att endast den skadelidande som haft fog att lita på den av bolaget 
lämnade informationen ska vara ersättningsberättigad.
179
 Kleineman grundar sitt 
argument på att ansvaret för bolagsledningen vid ren förmögenhetsskada synes 
vara tämligen omfattande och att ingen begränsning har uppställts trots att kretsen 
skadelidande potentiellt kan bli mycket stor och skadans storlek uppgå till 
avsevärda belopp.
180
 När kretsen skadelidande är stor bör särskilda krav på närhet 
mellan skadevållaren och skadelidande föreligga.
181
 Framförallt gäller detta för 
bolagsledningen i noterade bolag eftersom en enskild styrelseledamot eller VD 
annars kan bli skadeståndsskyldig gentemot ”the world at large”.182 Kleineman 
framhåller att det avgörande för ansvarsbedömningen bör vara den tillit tredje man 
hyst till den på grund av oaktsamhet felaktiga informationen för vilken 
styrelseledamot ansvarar.
183
 Det bör föreligga ett direkt samband mellan den 
felaktiga informationen i t.ex. ett prospekt och den skadelidandes agerande som i 
sin tur föranleder honom att fatta ett för honom skadligt beslut. Om däremot den 
skadelidande har handlat på grundval av andrahandsuppgifter i massmedia ska 
skadan inte medföra rätt till ersättning.
184
 Det innebär exempelvis att en köpare av 
aktier måste visa att han eller hon har grundat sitt beslut på den lämnade 
informationen. Informationen måste då vara av karaktären att den ämnar väcka 
tillit.  
 
Kleinemans ståndpunkt har kritiserats på ett antal punkter. Nial och Johansson 
menar att det avgörande vid ansvarsbedömningen visserligen ska vara en analys 
av den tillit som tredje man har hyst till informationen, men hur den skadelidande 
har fått informationen är inte relevant. Således förkastar Nial och Johansson 
kravet på särskild närhet mellan skadevållare och skadelidande, men menar att 
tillitsrekvisitet bör tillämpas.
185
 Roos anför att Kleineman inte i tillräcklig 
omfattning beaktar den skadelidandes behov av ersättning och att någon 
inskränkning likt den Kleineman förespråkar inte kan göras utan ändring av 
skadeståndsreglerna i ABL.
186
 Även Samuelsson kritiserar tillitsrekvisitet och 
menar att eftersom aktiekursen avspeglar all information på aktiemarknaden, blir 
alla krav på individuell tillit överflödig och irrelevant. Genom att den bristfälliga 
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informationen återspeglar sig i aktiekursen så har tilliten även inkluderat den 
”felaktiga” aktiekursen som en del av all den information vilken varit styrande för 
kursnivån.
187
 af Sandeberg menar att ett krav på subjektiv tillit kan kritiseras för 
att det näst intill är omöjligt för en skadelidande att visa att han har blivit 
vilseledd. Ett sådant krav kan även komma att variera i varje enskilt fall, vilket 
inte är särskilt fördelaktigt ur processekonomisk synvinkel. I fallet med 
prospektansvar innebär det enligt af Sandeberg att möjligheten till skadestånd blir 
beroende på hur investeraren har inhämtat informationen. Vissa investerare, 
framförallt professionella investerare, grundar sitt beslut om att delta i emissionen 
på grundval av prospektet. Andra, mindre initierade investerare däremot, tenderar 
att bli lidande av ett tillitskrav om de inte i detalj tillgodogjort sig informationen i 
prospektet. Ett krav på tillit för skador på värdepappersmarknaden är därför inte 
enligt af Sandeberg att rekommendera.
188
 Även Härkönen menar att det är svårt, 
om inte omöjligt, att föra bevisning som visar att en investerare har fäst tillit till 
bolagets felaktiga eller vilseledande informationsgivning.
189
  
 
Även aktiebolagskommittén fann att en inskränkning enligt tillitsrekvisitet inte 
ansågs lämplig.
190
 Aktiebolagskommittén uttalade att kravet på vad som utgör 
adekvat kausalitet ytterst blir en fråga för domstolen att avgöra i det enskilda 
fallet. Kommittén fann dock att rättspraxis vid bestämmande av orsakssambandet 
bör ta hänsyn till särskilda krav på närhet mellan skadevållare och skadelidande, 
vilket ligger nära det av Kleineman uppställda tillitsrekvisitet.
191
 Detta bör 
närmare bestämt bestå i ett direkt orsakssamband mellan skadevållarens 
förfarande och den skadelidandes på befogad tillit till oaktsamt lämnad 
information grundade handlande.
192
 Således tycks kravet på tillit vara 
sammankopplat till ett krav på närhet mellan skadevållaren och den 
skadelidande.
193
 Detta får dock främst betydelse i bolag som inte är 
aktiemarknadsbolag.
194
 Dotevall har kritiserat närhetsrekvisitet som lyftes av 
Aktiebolagskommittén och som ursprungligen härstammar från engelsk rätt, för 
att denna inte bör kunna ha bäring i svensk rätt.
195
 Även vid ett närhetskrav blir 
risken för slumpmässighet i skadeståndsansvaret alltför stort och ett sådant krav 
skulle även gynna professionella placerare samtidigt som det missgynnar lekmän, 
vilka i stor utsträckning förlitar sig på information från analytiker.
196
 Även 
Samuelsson har kritiserat närhetsrekvisitet mot bakgrund av att det aldrig bör 
kunna uppfyllas i situationer med aktiemarknadsbolag, eftersom det typiska då är 
att transaktioner vidtas på marknaden anonymt.
197
 Det kan här noteras att det finns 
en skillnad mellan transaktioner på primärmarknaden och sekundärmarknaden. 
Vid handel på primärmarknaden är parterna oftare kända för varandra. I senare 
förarbeten har dock inställningen till krav på närhet frångåtts och istället framhålls 
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att jämkningsbestämmelserna medger en rimlig avvägning mellan de olika 
intressen som gör sig gällande. I propositionen menade man även att för en 
tillämpning av ett särskilt närhetskrav krävs lagändring, vilket inte ansågs 
lämpligt.
198
 
 
3.4.2.4 Presumerad tillit 
Tillitspresumtionen är ett alternativ till kravet på subjektiv tillit som presenterats 
ovan. Teorin härstammar från USA och har utvecklats inom ramen för den s.k. 
market fraud theory, eller teorin om marknadsbedrägeri. Teorin om 
marknadsbedrägeri grundas i sig på teorin om effektiva marknader, vilken har som 
grundhypotes att i en öppen och utvecklad aktiemarknad avgörs priset på ett 
bolags aktier av tillgänglig väsentlig information rörande bolaget och dess 
verksamhet.
199
 Fraud on the market-teorin innebär att det uppställs en presumtion 
om att emittenters felaktiga eller vilseledande information reflekteras i priset på 
värdepapper som handlas på en likvid marknad.
 200
 Vidare gäller även en 
presumtion för att de som investerar i värdepapper förlitar sig på att priset 
reflekterar värdepapprets värde.
201
 Det innebär att priset på värdepapper antas 
reflekteras av all offentliggjord information, varför den skadelidande endast 
behöver visa att denne har köpt värdepappren efter det att den felaktiga 
informationen offentliggjorts, men innan informationen korrigerats. Den 
skadelidande måste dock fortfarande visa på att den felaktiga informationen har 
påverkat priset på värdepappret.
202
 
 
Teorin om tillitspresumtion tillämpas i USA vid tvister som rör börsnoterade 
aktier på sekundärmarknaden. En förutsättning för tillämpning är att det föreligger 
en effektiv prissättning av aktierna på marknaden.
203
 Samuelsson menar att en 
motsvarande tillitspresumtion även bör användas i svensk rätt och att tillit är 
styrkt redan genom ett aktivt handlande.
204
 Även Härkönen menar att vid ansvar 
för vilseledande informationsgivning på värdepappersmarknaden bör svensk rätt 
anamma fraud on the market. Hon poängterar dock att det för införande av en 
fraud on the market-teori i svensk rätt krävs att det införs ett speciellt 
skadebegrepp för överträdelser av informationsreglerna i 
värdepappersmarknadsrättslig reglering.
205
 Härkönen uppmärksammar även att i 
finsk rätt har fraud on the market-teorin ansetts tillämpningsbar vad gäller 
situationen då en emittent offentliggjort felaktig information på 
värdepappersmarknaden.
206
 Härkönen menar dock att det tycks som att finska HD 
har förutsatt att de skadelidande ska ha förlitat sig på informationen för att kräva 
skadestånd.
207
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Munck har anfört att det bör ligga en presumtion om att aktörerna på börsen tar 
del av information som offentliggjorts i aktiemarknadsbolag.
208
 Munck tycks 
således modifiera tillitspresumtionen på så sätt att det presumeras att investeraren 
har förlitat sig på informationen. Skillnaden mot den amerikanska 
tillitspresumtionen består i att det i amerikansk rätt råder en presumtion om att den 
felaktiga informationen reflekteras i priset på värdepappret, samt en presumtion 
om att investeraren förlitar sig på att priset denne betalar för värdepappret även 
avspeglar dess värde.
209
  
 
af Sandeberg menar att det finns betydande likheter i prissättningen på 
sekundärmarknaden och primärmarknaden men skillnaden är att det vid emission 
på primärmarknaden inte på samma sätt finns en aktiekurs att utgå ifrån. Istället 
sker prissättningen på primärmarknaden genom en omfattande värdering av 
bolaget, baserad på den tillgängliga informationen om bolaget. Det innebär att 
även de felaktiga eller vilseledande uppgifterna inkluderas i prissättningen av 
aktien. Vidare sker prissättningen mot bakgrund av vissa subjektiva faktorer, 
såsom vilken spridning man vill ha på aktien. af Sandeberg är därför av åsikten att 
en tillitspresumtion bör kunna användas även vid skada på primärmarknaden. Den 
presumerade tilliten ska då ha samband med den värderingsprocess som föregått 
prissättningen av aktierna.
210
  
 
Beträffande norsk rätt menar Normann Aarum att risken för att kretsen 
ersättningsberättigade blir alltför omfattande vid felaktig information till tredje 
man bäst avgränsas genom kravet på orsakssammanhang. Den skadelidande har 
då bevisbördan för att erforderligt orsakssamband föreligger mellan den oriktiga 
upplysningen i prospektet och skadan. För de som tecknar aktier bör eventuellt 
uppställas en presumtion för att det föreligger ett sådant orsakssamband. Här blir 
tidsaspekten även en väsentlig begräsning av ansvaret. Desto längre tid som har 
gått mellan offentliggörandet av de felaktiga upplysningarna och den aktuella 
investeringen, desto mer osannolikt är det att upplysningarna har verkat 
motiverande för investeraren.
211
 Normann Aarum uppmärksammar även att 
ansvaret för styrelsemedlemmar på grund av felaktig information sällan utkrävs, 
samt att antalet tvistemål härom är mycket få. Hon ifrågasätter därför om det finns 
något egentligt behov av att begränsa styrelsens ansvar i denna fråga. Endast om 
den skadelidande faller klart utanför den grupp som informationsplikten syftar till 
skydda, kan det föreligga ett behov att begränsa ansvaret. I sådana fall bör det 
möjligen uppställas ett krav på närhet.
212
  
 
Normann Aarum kritiserar vidare att det vid orsakssambandet bör uppställas ett 
krav om att den skadelidande ska ha baserat den skadebringande handlingen på 
själva prospektet eller årsredovisningen. Hon menar att det inte är särskilt 
praktiskt att kräva bevisning om att investeraren rent faktiskt har baserat beslutet 
på den felaktiga informationen som getts av styrelsen, eller om beslutet har 
motiverats av en analys från professionella investerare. Om styrelsen har 
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offentliggjort oriktig information, menar Normann Aarum att det därför bör ställas 
höga beviskrav på att den oriktiga informationen inte har inverkat på beslutet. 
Styrelseledamöterna bör således kunna åläggas bevisbördan för brist i 
orsakssammanhanget om teckningsunderlaget innehåller oriktiga upplysningar 
och det kan läggas styrelsen till last att informationen är oriktig. Ett annat 
förhållningssätt ställer den som innehar nödvändig kunskap i en bättre ställning än 
de den som saknar motsvarande kunskap.
213
 
 
Prospektutredningen har nyligen kommit med ett förslag till ändring av 
prospektreglerna. Där föreslås att ansvar för fel och brister i prospekt ska kunna 
åberopas av den som har tecknat eller förvärvat överlåtbara värdepapper vid ett 
erbjudande till allmänheten som omfattas av prospektreglerna. Om prospektet 
istället har använts för upptagande av överlåtbara värdepapper till handel på en 
reglerad marknad, ska ansvar för fel och brister kunna åberopas av den som har 
förvärvat sådana värdepapper inom en viss tid.
214
  På så sätt menar 
Prospektutredningen att det begränsar kretsen ersättningsberättigade och det 
tydliggörs att prospekt är en färskvara. Svårigheterna att påvisa orsakssamband 
minskas även genom att desto längre tid som förflutit från det att prospektet 
offentliggjordes till det att värdepappren förvärvades, desto svårare att visa på att 
det pris som betalades vid tidpunkten för transaktionen berodde på just den 
felaktiga eller vilseledande informationen i prospektet.
215
  Däremot avvisas i det 
förslaget att det i lagstiftningen ska uppställas något krav på styrkt tillit eller 
presumerad tillit. Istället föreslås i utredningen att detta får överlämnas till 
rättstillämparen att avgöra.
216
  
 
3.4.2.5 Normskyddsläran 
En annan teori för att avgöra när en tredjemansskada bör ersättas är den om 
normskyddsläran eller läran om skyddsintresset.
217
 Enligt denna utgår inte 
ersättning för skador som ligger utanför den tillämpliga skadeståndsregelns 
skyddsomfång.
218
 Det innebär att för att en styrelseledamot ska bli 
skadeståndsskyldig krävs att denne har åsidosatt en norm, vilken har till syfte att 
skydda den som påstår sig ha lidit skada på grund av normöverträdelsen.
219
 
Kleineman menar att normskyddsläran fungerar ”som utgångspunkt för 
bedömning av skadeståndsansvaret för ren förmögenhetsskada för yrkesutövare 
som uppträder publikt och som har omsorgsförpliktelser även mot andra än 
kontraktsparter”.220 En sådan grupp utgörs just av styrelseledamöter i ett 
aktiebolag.
221
 Vad beträffar styrelseledamots ansvar för prospekt menar 
Kleineman att man får försöka tolka den enskilda författningen och försöka 
fastställa ifall den är tillkommen för att skydda investerare.
222
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Genom NJA 1976 s. 458 brukar normskyddsläran anses vara etablerad i svensk 
rätt. I rättsfallet uttalade justitierådet Nordenson i en skiljaktig mening att det vid 
sidan av kravet på adekvat kausalitet också uppställs ett krav om att skadan ska ha 
drabbat ett intresse som den åsidosatta handlingsnormen avser att skydda.
223
 
Redan i propositionen till 1972 års skadeståndslag uttryckte även 
departementschefen att det bör vara en erkänd rättsgrundsats i svensk rätt att 
ersättning enligt culparegeln inträder endast när skadan har drabbat ett intresse 
vilket skyddas av den lagfästa eller oskrivna handlingsnorm, vars åsidosättande 
utgör grunden för skadeståndsansvaret.
224
 Även senare rättspraxis tyder på att 
normskyddsläran fått genomslag i svensk rättstillämpning.
225
 I det nyligen 
avgjorda BDO-målet uttalade HD att normskyddsläran ska användas för att 
avgöra om en oaktsam överträdelse av ABL, ÅRL, bolagsordningen eller 
prospektreglerna har skett. Normskyddsläran styr således förutsättningarna för 
ansvar och för vilka som tillhör den skyddande kretsen.
226
 
 
Det är något oklart ifall normskyddsläran är en del av adekvansbedömningen, 
eller om den är en från adekvansbedömningen fristående del. Dotevall tycks utgå 
från att normskyddsläran är en del av adekvansbedömningen, medan både 
Samuelsson och Stattin ser den som en ytterligare begränsning av 
skadeståndsansvaret.
227
 Härkönen menar dock att oavsett hur principen används, 
måste det anses att den idag gäller beträffande styrelsens ansvar för felaktig eller 
missvisande börsinformation. För att ansvar ska kunna komma ifråga måste 
således den oaktsamhet som bolagsledningen gjort sig skyldig till utgöra en 
överträdelse av en skyddsnorm som uppställts i aktieägares intresse.
228
  
 
Normskyddsläran är dock inte helt fri från kritik. Stattin menar att läran inte tillför 
något eget till bedömningen av om adekvans föreligger, utan att en motsvarande 
bedömning följer redan av adekvansbedömningen enligt ABL. Däremot menar 
han att den eventuellt skulle kunna fylla en funktion för att avgränsa 
skadeståndsansvaret mot någon som utan en bedömning enligt adekvansläran 
skulle kunna falla inom de aktiebolagsrättsliga skadeståndsreglerna.
229
 Dufwa har 
framfört liknande kritik och menar att den behövliga begränsningen av 
skadeståndsansvaret låter sig göras redan inom ramen för culpa, adekvans och 
medvållande. Han menar att normskyddsläran är godtycklig och därför inte helt 
problemfri.
230
 Andersson har använt en närliggande begränsningslära, vilken han 
kallar för skyddsändamålslära. Utöver kravet på att den överträdda normen ska ha 
drabbat ett skyddsvärt intresse, bör även en undersökning av de bakomliggande 
förhållandena göras på såväl skadevållares som den skadelidandes sida.
231
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En ytterligare fråga är ifall normskyddsläran kan användas för att utvidga 
skadeståndsansvaret på så sätt att även ett överskridande av oskrivna normer kan 
orsaka ett ersättningsansvar. Nordenson diskuterar möjligheten i sin skiljaktiga 
mening till ovan nämnda rättsfall. Han menar att det inte föreligger någon 
principiell skillnad mellan de handlingsnormer som har meddelats i lag eller 
författning och åsidosättande av icke lagfästa handlingsregler eller normer, vilka 
domstolarna utan stöd av skriven lag tillämpar i skadeståndsmål.
232
 Att läran utan 
vidare kan användas för att utvidga skadeståndsansvaret vid även överskridande 
av oskrivna normer kan dock ifrågasättas.
233
 Särskilt bör en utvidgning av 
ansvaret enligt min mening vara tveksamt i förhållande till det externa ansvaret 
enligt ABL, eftersom det där uttryckligen hänvisas till de däri uppräknade 
reglerna. Det kan därför inte utgås från att domstolarna, mot bakgrund av den 
restriktiva hållning som svensk skadeståndsrätt intar i förhållande till rena 
förmögenhetsskador, utan lagstöd skulle kunna ålägga en styrelseledamot ansvar 
för felaktig eller missvisande information i exempelvis pressmeddelanden till 
aktiemarknaden.
234
  
 
3.4.3 Rättsfall rörande orsakssamband 
3.4.3.1 Prosolviamålet 
Prosolviamålet
235
 gällde frågan om redovisningen i Prosolvia varit vårdslös och 
om detta medfört skada för bolaget. Konkursboet för Prosolvia stämde den 
tidigare revisorn, Öhrlings PWC, på skadestånd och menade på att den vårdslösa 
redovisningen hade orsakat skada för Prosolvia vilket lett till Prosolvias konkurs. 
Konkursboet menade att revisorerna genom oaktsamhet inte anmärkt mot 
redovisningen rörande ett antal affärer i dotterbolaget, vilket konkursboet menade 
föranledde den förtroendekris som orsakade konkursen. 
 
I domen berördes tre olika frågor; frågan om redovisningen i Prosolvia, frågan om 
orsakssamband mellan revisorernas underlåtenhet att anmärka på fel och brister i 
redovisningen, samt frågan om skada. I det följande presenteras huvudsakligen 
hovrättens ställningstagande i orsakssambandsfrågan, eftersom det främst är den 
frågan som är intressant för syftet med denna uppsats. 
 
Hovrätten fann att redovisningen i Prosolvia stred mot god redovisningssed och 
att redovisningen av revisionen och förvaltningen varit vårdslös. Vid 
orsakssambandsbedömningen uttalade domstolen att det krävs att skadan inte 
skulle ha uppkommit oberoende av revisorernas vårdslösa revision. Det krävs 
således att revisionen har varit en nödvändig betingelse för skadan. Domstolen tog 
utgångspunkt i differensmetoden för att avgöra om tillräckligt orsakssamband 
förelåg. De uttalade dock, med en hänvisning till Landskronadomen, att 
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prövningen är förknippad med svårigheter när det är fråga om en underlåtenhet 
och inte ett aktivt handlande. 
 
Mot bakgrund av Landskronamålet fann hovrätten att det tilltänkta 
händelseförloppet vid underlåtenhet ska utgöras av alla de handlingar som skulle 
ha förhindrat, eller tillräckligt motverkat, farans förverkligande.
236
 Vidare 
konstaterade hovrätten även att mot bakgrund av de svårigheter som föreligger 
med att bevisa ett hypotetiskt händelseförlopp bör föreligga ett sänkt beviskrav för 
den skadelidande. Det beviskrav som bör föreligga är att käranden framställt det 
hypotetiska händelseförloppet som övervägande sannolikt. Domstolen fann vidare 
att Landskronadomen kan tolkas så att ”redan det förhållandet att revisorerna 
brutit mot en aktsamhetsnorm innebär att man kommit ett steg på vägen när det 
gäller prövningen av om det finns ett orsakssamband”.237  
 
I målet menar hovrätten att den negativa pressrapporteringen om Prosolvia inte 
skulle ha förekommit om revisorerna hade agerat aktsamt. Den negativa 
mediebilden, som till största del handlade om felaktigheter i redovisningen som 
revisorerna kunde ha anmärkt mot, ledde enligt domstolen till att kunder, 
samarbetspartners och aktiemarknaden förlorade förtroendet för Prosolvia. I ett 
hypotetiskt händelseförlopp, där revisionen hade utförts aktsamt, är det således 
övervägande sannolikt att aktiemarknaden och kunder skulle ha agerat annorlunda 
och Prosolvia skulle då ha haft möjlighet att genomföra en nyemission och ordna 
rörelsefinansiering till bolaget. Mot bakgrund av detta ansåg man ett 
orsakssamband föreligga mellan revisorernas oaktsamhet och skadan.   
 
Öhrlings PwC förpliktades således att betala skadestånd om ungefär 2 miljarder 
kronor till Prosolvias konkursbo. Öhrlings PwC överklagade domen till HD, men 
parterna nådde en förlikning och målet återkallades därför.  
 
3.4.3.2 BDO-målet 
3.4.3.2.1 Bakgrund 
HD kom i april i år med dom i det s.k. BDO-målet.
238
 Målet gällde revisors 
skadeståndsansvar för bristfällig revision. Målet i HD gällde enbart frågan om 
skadeståndsansvar och inte hur skadan bör beräknas.  
 
Daydream Software AB (Daydream) var noterat på Stockholmsbörsens O-lista, 
men hade börsstoppats den 3 mars 2006. Daydream var en producent och 
förläggare av spel och innehåll för mobiltelefoner. Strax efter att Daydream hade 
börsstoppats offentliggjordes att diskussioner fördes om ett samgående mellan 
Daydream och 24hPoker AB (24hPoker), vilken var ett onoterat bolag som 
utvecklade mjukvarusystem för spel online och bedrev spelverksamhet via 
dotterbolag i utlandet.  
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Diskussioner fördes i mars 2006 om att Daydream genom en apportemission 
skulle förvärva samtliga aktier i 24hPoker. Efter samgåendet skulle de tidigare 
ägarna av 24hPoker äga ca 90 % av aktierna i Daydream. Ett samgåendeavtal 
träffades även i mars 2006 mellan Daydream, 24hPoker och nio personer som 
själva eller genom kapitalförsäkringar förfogade över drygt 40 % av aktierna i 
24hPoker. Enligt avtalet förband sig ägarna att oåterkalleligt acceptera 
erbjudandet samt att se till att berört kapitalförsäkringsbolag också gjorde det. En 
av parterna till samgåendeavtalet var H.J., som hade en kapitalförsäkring hos 
Ancoria Insurance Public Ltd (Ancoria). I maj 2006 offentliggjordes även ett 
prospekt avseende erbjudandet.  
 
Efter samgåendet konstaterade den nya styrelsen i Daydream att bolagets 
ekonomiska prognos avseende koncernens ursprungliga verksamhet inte skulle 
hålla. Det beslutades därför i början av juli att verksamheten skulle avvecklas. 
Under hösten framkom även att redovisningen varit behäftad med brister. 
 
Föremålet för processen rörde den revision som utförts i Daydream av 
revisionsfirman BDO och revisorn B.O. Revisionsbolaget avlämnade för 
räkenskapsåret 2005 en s.k. ren revisionsberättelse. Granskningen föranledde 
heller ingen anmärkning i förhållande till prospektet.  
 
Antilu, till vilka skadeståndstalan överläts från Ancoria och H.J., gjorde i målet 
gällande att revisorn B.O. av oaktsamhet brutit mot god revisionssed avseende 
revisionen av årsredovisningen för 2005 och revisionsutlåtandena över prospektet 
i maj 2006. Antilu anförde att den oaktsamma revisionen har lett till en 
förmögenhetsskada avseende den finansiella tillgång som före bytet till 
Daydream-aktier utgjordes av aktieposten i 24hPoker. HD lade till grund för 
bedömningen hovrättens slutsats om att redovisningen i dessa delar hade utförts 
oaktsamt. Brister i revisionen ansågs föreligga rörande goodwillposten och 
återbetalningsskyldigheten beträffande ett EU-projekt. Antilu menade på att det 
förelåg kausalitet mellan den konstaterade oaktsamheten och den påstådda skadan 
genom att vid en aktsamt utförd revision skulle anmärkningar avseende vissa 
poster i revisionen ha medfört att aktiebytet aldrig kommit till stånd, eller att det 
skulle ha skett på förmånligare villkor. Hovrätten fann även att det förekommit 
brister i anslutning till prospektet, men eftersom samgåendeavtalet ingicks innan 
prospektet upprättats fann HD att prospektet saknade betydelse för tvisten.  
3.4.3.2.2 Bestämmande av ansvarets gränser  
Under rubriken ”rättsliga utgångspunkter” redogör domstolen för att svensk rätt 
sedan länge intar ett restriktivt förhållningssätt vad avser rena 
förmögenhetsskador. En anledning till restriktiviteten vid utomobligatoriska 
förhållanden är enligt domstolen the floodgate argument, eller 
flodvågsargumentet. Enligt denna måste beaktas en rad överväganden, såsom 
behovet av förutsebarhet från skadegörarens sida samt den betungande 
ersättningsskyldighet som ett ansvar skulle kunna föra med sig på grund av 
bristande proportionalitet mellan den skadegörande händelsen och ansvarets 
omfattning. Ytterligare en övervägningsfaktor avser de hanteringsmässiga 
svårigheter som ett ansvar mot en mycket stor krets skadelidande skulle kunna 
föra med sig.  
 41 
 
Domstolen uttalar sedan att vägledning för när ansvar enligt 29 kap 1 och 2 §§ 
ABL ska anses föreligga får hämtas i den överträdda normens skyddsändamål. 
Detta styr förutsättningarna för ansvar och vilka som tillhör den skyddade kretsen. 
Vad som är ett relevant normskydd går inte att bestämma på ett entydigt sätt, utan 
beror på olika förhållanden, bl.a. på föremålet för revisionen. Domstolen 
konstaterade att det övergripande syftet med kravet på revision i börsnoterade 
bolag är att revisionen ska ske i enlighet med god revisionssed för att säkerställa 
korrekt information inte bara till aktieägare utan också till marknaden. Kravet på 
att årsredovisningen ska ske i enlighet med god redovisningssed ”skyddar då 
sådan tillit som beslutsfattaren vid sitt ställningstagande till affären kan knyta till 
årsredovisningen, under förutsättning att tilliten är befogad”.239 Av det följer att 
när ett bolags årsredovisning har utgjort en del av underlaget för ett affärsbeslut 
det för frågan om revisors ansvar saknar betydelse vilken tillit en skadelidande har 
fäst vid just revisionsberättelsen. Redan befogat tillit till information i 
årsredovisningen kan vara ansvarsgrundande, om revisionen inte har svarat mot de 
krav som följer av god revisionssed.  
 
HD anförde även att för att fastställa gränserna för revisors ansvar bör även 
beaktas att de straffrättsliga reglerna om svindleri, sammantagna med 
bestämmelsen i 2 kap 2 § SkL, ger ett visst skydd för investerare. För sådan 
oaktsam revision som faller utanför svindleriregleringen bör gränsen för 
skadeståndsansvaret bestämmas med hjälp av de överväganden som följer med 
flodvågsargumentet, såsom beskrivet ovan. Domstolen menade att adekvanskravet 
inte är tillräckligt för att avgränsa ansvaret, utan att det även bör krävas befogad 
tillit till uppgifterna i årsredovisningen.  
 
Domstolen konstaterade att befogad tillit ska bestämmas så att endast tillit av viss 
styrka och relevans för den förlustbringande transaktionen kan grunda rätt till 
ersättning. På vilket sätt årsredovisningen har kommit den skadelidande till del får 
därmed betydelse, liksom vilken transaktion det rör sig om. Här föreligger en 
skillnad mellan köp utanför börsen och en investering i ett derivat grundat på 
bolagets börskurs. Vid köp utanför börsen utgör årsredovisningen typiskt sett en 
del av beslutsunderlaget för transaktionen. Vid köp över börsen kan visserligen 
årsredovisningen speglas i börskursen, men tilliten är mer medelbar och 
distanserad, varför årsredovisningen ofta inte har samma omedelbara betydelse för 
investeringsbeslut av det slaget.  
 
HD uttalade vidare följande beträffande adekvanskravet;   
 
”Ett allmänt riktmärke bör vara att ett affärsbeslut ska anses vara grundat på 
befogad tillit till en viss årsredovisnings riktighet om årsredovisningen typiskt 
sett utgör en väsentlig del av det konkreta beslutsunderlag som läggs till grund 
för ett sådant beslut och beslutet angår en affärsförbindelse med bolaget eller en 
transaktion avseende aktier eller andra instrument som bolaget emitterar. Vad 
som nu har sagts kan emellertid inte vara något annat än ett riktmärke. 
Omständigheterna i det enskilda fallet kan motivera en snävare bestämning av 
när tilliten ska anses vara befogad. Också en vidare bestämning kan tänkas, men 
för att motverka ett oproportionerligt stort skadeståndsansvar som kan komma att 
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omfatta en mycket vid krets av skadelidande finns det anledning att vara 
återhållsam med det”.  
 
HD konstaterade att utgångspunkten är att det ligger på den skadelidande att 
bevisa att han har fäst tillit till årsredovisningen. Faktiskt tillit bör dock i 
allmänhet kunna presumeras när det finns grund för att anse att en tillit av det slag 
som påstås är befogad. En sådan tillit kan ofta presumeras beträffande innehåll i 
prospekt. Vid en sådan transaktion som var för handen i målet, d.v.s. en 
förhållandevis stor post aktier som förvärvades genom en apportemission, utgör 
årsredovisningen typiskt sett en väsentlig del av beslutsunderlaget. Normskyddet 
motiverar därför att beslutsfattaren, d.v.s. H.J., ska anses haft fog att fästa tillit till 
att årsredovisningen var upprättad i förenlighet med god redovisningssed vid 
ingåendet av samgåendeavtalet och villkoren för transaktionen.
240
  
3.4.3.2.3 Orsakssambandet 
Vid bestämmande av principerna för kausalitetsbedömningen och av principerna 
för det hypotetiska händelseförloppet uttalar HD att den som kräver skadestånd i 
princip är bevisskyldig för både skada och kausalitet. När det gäller ett 
skadeståndsanspråk mot en revisor på grund av oaktsam revision blir 
orsakssambandet mellan orsaken och skadan med nödvändighet hypotetisk. Den 
kritiska frågan är då vad som skulle ha inträffat om något hade gjorts som inte har 
gjorts, d.v.s. frågan i målet blir vad som hade hänt om revisionen granskats i 
enlighet med god redovisningssed. Domstolen uttalar därefter att prövningen 
därmed har likhet med det fallet att ansvarsgrunden bygger på att någon har 
underlåtit att göra något som denne hade som plikt att göra.  
 
HD konstaterar att detta förhållningssätt medför såväl bedömningssvårigheter som 
bevissvårigheter. De tar sedan upp sitt avgörande i Landskronamålet och uttalar 
att det fallet skiljer sig från det som nu är för handen. I Landskronamålet uttalade 
domstolen att frågan om bevislättnad skulle medges främst berodde på 
skyddssyftet med den åsidosatta normen, den handlingspliktiges närhet eller 
anknytning till faran och faresituationen som sådan. I situationen med 
kausalitetsprövning i anledning av oaktsam revision är dock situationen 
annorlunda. Det handlar då inte om vilka åtgärder som hade varit möjliga för att 
hindra en oriktig årsredovisning. Istället rör det sig om en annan hypotetisk fråga, 
nämligen vad som skulle ha hänt om revisionen hade utförts i enlighet med god 
redovisningssed. Eftersom det rör sig om hypotetiska antaganden menar 
domstolen att det är befogat att fästa mindre vikt vid vad den skadelidande påstår 
om alternativt händelseförlopp och istället göra en mer objektiverad bedömning. 
Endast om i ett enskilt fall den skadelidandes individuella förhållanden har varit 
synbara för skadegöraren kan de tillmätas någon betydelse.  
 
För att orsakssamband ska anses föreligga förutsätts att oriktigheten kan ha 
inverkat på ett relevant sätt på beslutssituationen. Det ska således röra sig om en 
typiskt sett beslutsrelevant informationsbrist. Domstolen bör här ta fasta på vad 
som typiskt sett skulle ha varit en närliggande och rimlig händelseutveckling. HD 
fann att en riktig årsredovisning inte hade motiverat H.J. att allvarligt överväga ett 
                                                 
240
 Högsta domstolens dom, mål nr T 3420-12, s. 13. 
 43 
annat handlande än att acceptera samgåendeavtalet och dess villkor. Domstolen 
menade att syftet med samgåendet inte var Daydreams verksamhet som sådan, 
utan att börsintroducera 24hPoker. Daydreamkoncernens dåliga lönsamhet var 
känd. HD menar därför att frågan om goodwill-värdet och 
återbetalningsskyldigheten inte kan anses ha haft sådan karaktär att om dessa 
ändrats skulle det ha motiverat ett allvarligt övervägande att avstå från 
samgåendet som sådant. Mot bakgrund av detta fann HD att det saknades skäl att 
ålägga BDO och B.O. något skadeståndsansvar på grund av H.J:s tillit till 
årsredovisningen som sådan.  
 
HD fann vidare att det får anses att börskursen för Daydream skulle ha påverkats i 
viss mån ifall årsredovisningen varit riktig i aktuella hänseenden. Däremot ansåg 
domstolen inte att börskursen ska tillskrivas tillitsverkan med avseende på 
samgåendeavtalet, varför skadestånd inte kunde komma ifråga för BDO och BO. 
Domstolen uttalade att; 
 
”Revisionens främsta externa syfte när det gäller ett börsnoterat bolag är att 
säkerställa en korrekt information till marknaden i vid mening […]. Det syftet 
nödvändiggör inte att skadeståndsansvaret för oaktsam revision utsträcks till att 
omfatta affärer över börsen eller som på något annat sätt grundas på börskursen 
[…].”  
 
Vidare fann domstolen att även översvämningsargumentet talar emot ett sådant 
vidsträckt ansvar. Särskilt framhöll domstolen att ett ansvar som omfattar 
börskursens riktighet inte bara riskerar att leda till en stor krets 
ersättningsberättigade, utan även till en betydande svårighet att beräkna skadan. 
Vid en skadeberäkning skulle då oriktigheten i årsredovisningen behöva isoleras 
från alla andra faktorer som kan ha påverkat börskursen. En genom börskursen 
förmedlad tillit till årsredovisningen ansågs således i allmänhet inte vara 
tillräcklig för att en revisor ska kunna åläggas skadeståndsansvar för felaktig 
årsredovisning enligt 29 kap 1 och 2 §§ ABL. Det fanns således inget tillräckligt 
samband mellan de två felaktigheterna i årsredovisningen och H.J.:s beslut att 
ansluta sig till samgåendeavtalet för att skadeståndsansvar ska kunna föreligga. 
Mot bakgrund av detta ogillades Antilus skadeståndstalan.  
 
3.4.4 Sammanfattande slutsatser rörande 
orsakssambandet 
Doktrin tycks enig om att det utöver kravet på adekvat kausalitet föreligger en 
extra begränsning i form av ett normskyddsresonemang för att skadeståndsansvar 
enligt ABL ska kunna utgå. Särskilt bör detta gälla vid just styrelseledamots 
externa ansvar. Vad normskyddsläran innebär är dock något omstritt, men klart 
bör vara att det för ansvar krävs en överträdelse av en norm vilken har till syfte att 
skydda den skadelidande. I både Prosolviamålet och BDO-målet använder 
domstolen normskyddsläran som en möjlig begränsningsnorm för revisors 
skadeståndsansvar enligt ABL. I BDO-målet används teorin även som en 
förutsättning för ansvar. HD uttalade att vägledning för att ansvar enligt 29 kap 1 
och 2 §§ ABL ska föreligga får hämtas i den överträdda normens skyddsändamål. 
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Detta styr både förutsättningarna för ansvar, samt förutsättningarna för vilka som 
tillhör den skyddade kretsen.
241
  
 
Däremot tycks det inte i svensk rätt finnas någon klar grund för att det krävs 
särskild närhet mellan skadevållaren och den skadelidande, i vart fall inte i en 
situation rörande bristfällig börsinformation på primärmarknaden. I äldre doktrin 
har hävdats att ett sådant samband bör föreligga, men nyare doktrin tycks ha 
frångått detta ställningstagande. Ett sådant ställningstagande tar inte i tillräcklig 
utsträckning hänsyn till de speciella förhållanden som råder på aktiemarknaden 
och är därför inte en tillfredsställande lösning. Vidare anser jag att både 
närhetskravet och tillitsteorin tycks lämna alltför stort utrymme för tillfälligheter, 
d.v.s. att beroende på skadevållarens och den skadelidandes personliga 
förhållande kan utrymme ges åt skadeståndsansvar i vissa situationer, men i andra 
tämligen likartade situationer där den skadelidande och skadevållaren inte har 
samma förhållande kan något skadestånd inte utdömas. Som Normann Aarum och 
Dotevall anför tycks en sådan lösning inte särskilt praktisk och tycks i alltför stor 
utsträckning gynna professionella placerare, medan lekmän som förlitar sig på 
professionella analyser skulle missgynnas av tillitsbegreppets tillämpning. 
 
I nyare doktrin som rör orsakssambandet synes uppfattningen snarast ha varit ett 
frångående av tillitsteorin och istället har krav på presumerad tillit förespråkats i 
olika varianter. Det måste emellertid anses att tillitsteorin från och med april i år 
har fått nytt liv genom HD:s avgörande i BDO-målet. HD uttalade att 
normskyddet kräver att den som lägger en årsredovisning till grund för ett 
affärsbeslut ska skyddas under förutsättning att hans tillit till årsredovisningens 
riktighet har varit befogad. Befogad tillit föreligger i allmänhet om en 
årsredovisning typiskt sett utgör en väsentlig del av det konkreta underlag som 
läggs till grund för ett affärsbeslut.
242
 Detta ställningstagande måste kunna anses 
ha bäring även vid styrelseledamots skadeståndsansvar enligt 29 kap 1 § ABL för 
ansvar för felaktig eller vilseledande information i årsredovisningen. En 
förutsättning för att en aktieägare som köpt eller sålt aktier mot bakgrund av 
felaktigheter i årsredovisningen, är således att denne även har haft anledning att 
hysa befogad tillit till årsredovisningen.  
 
En fråga som uppkommer i anledning av detta är i vilka situationer på 
primärmarknaden årsredovisningen typiskt sett inte utgör en väsentlig del av det 
konkreta beslutsunderlaget vid affärsförbindelser? HD tycks dock utgå från att det 
finns ett antal situationer i samband med teckning av aktier eller andra instrument 
där tecknaren inte tillmätt årsredovisningen någon större betydelse.
243
 De menar 
att i fråga om ett prospekt syftar ofta prospektet till att ge intressenter information 
för ett ställningstagande till ett visst erbjudande. Vad gäller ett prospekt kan det 
därför vara motiverat att presumera att det föreligger befogad tillit hos den som 
tecknar aktier i enlighet med erbjudandet. En årsredovisning däremot är enligt HD 
något som kan komma att ligga till grund för affärsbeslut av skiftande slag. Så 
långt bör HD:s analys vara riktig. Som angetts ovan, anser dock domstolen 
befogad tillit till årsredovisningen föreligga när denna typiskt sett utgör en 
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väsentlig del av det konkreta beslutsunderlag som läggs till grund för 
affärsförbindelsen. Gränsen för vad som kan anses vara befogad tillit görs med 
utgångspunkt i flodvågsargumentet, dvs att ansvaret inte får bli alltför omfattande. 
Enligt min mening bör de flesta transaktioner, utifrån HD:s uppställda kriterier på 
befogad tillit, som företas på primärmarknaden även kunna anses omfattas av 
kravet på befogad tillit till årsredovisningen. Problemet med kausaliteten, enligt 
den metod som HD nu uppställt, blir istället att visa på vad som skulle ha hänt om 
årsredovisningen hade varit riktig. Dvs; om redovisningen hade haft ett riktigt 
innehåll, skulle det ha motiverat att ett annat handlande allvarligt hade övervägts? 
Detta får då avgöras genom ett hypotetiskt händelseförlopp som typiskt sett 
framstår som närliggande och rimligt.  
 
I situationer då bolaget företar en nyemission måste det enligt min mening anses 
att årsredovisningen typiskt sett utgör en väsentlig del av beslutsunderlaget för 
affären ifråga. Jag är därför av åsikten att det i samband med en nyemission måste 
kunna presumeras att investeraren har hyst tillit till årsredovisningen och att detta 
även har påverkat priset på värdepappret. Endast om omständigheter framgår i det 
enskilda fallet som tyder på att investeraren inte har lagt årsredovisningen till 
grund för beslutet att investera i det aktuella värdepappret, bör det därför anses att 
någon befogad tillit inte har förelegat. För att inte ansvaret ska utsträckas alltför 
långt i tiden och för att begränsa ansvaret, anser jag likt Normann Aarum att en 
möjlig lösning är att ta fasta på tidsutdräkten rörande presumtionsfrågan. 
Lagstiftningen skulle kunna få den utformningen att om felaktig eller vilseledande 
information har lämnats i bolagets finansiella rapporter kan det även presumeras 
att en aktieägare har hyst befogad tillit till dokumentet vid transaktionen. Tillit bör 
dock endast presumeras inom ett visst tidsspann, vilket kan anses vara lämpligt 
för den särskilda transaktionen och värdepappret. För transaktioner som vidtagits 
efter detta bör någon tillit inte presumeras, utan istället får då aktieägaren föra 
bevisning om att denne fäst tillit till dokumentet vid transaktionen. Det kan här 
noteras att Prospektutredningen ansett det lämpligt med en begränsning av den 
ersättningsberättigade sekundärkretsen genom ett krav på att värdepappret ska ha 
förvärvats inom en viss tid, medan det inte ansetts lämpligt att införa en regel om 
presumerad tillit. Enligt min mening bör dock tidskravet kunna få begränsade 
karaktär inom ramen för presumerad tillit.  
 
Vidare får rättsläget uppfattas så att HD genom BDO-målet även frångått den 
bedömning som hovrätten gjorde i Prosolvia. I Prosolvia sänkte hovrätten 
beviskravet för den skadelidande rörande frågan om tillräckligt orsakssamband 
kunde anses föreligga. Hovrätten gjorde detta mot bakgrund av HD:s dom i 
Landskronamålet. HD uttalade dock i BDO-målet att Landskronafallet skiljer sig 
från ett fall som rör revisors skadeståndsansvar för oaktsam revision enligt 29 kap 
1 och 2 §§ ABL. I Landskronamålet gällde frågan vilka åtgärder som varit möjliga 
för att hindra skadan. I en situation med revisors skadeståndsansvar handlar det 
om en annan hypotetisk fråga, nämligen vad som skulle ha hänt om revisionen 
hade utförts i enlighet med god redovisningssed. Något utrymme för ett sänkt 
beviskrav rörande orsakssambandet bör således inte finnas beträffande en revisors 
skadeståndsansvar enligt 29 kap ABL. Det kan därför ifrågasättas om det heller 
inte finns något utrymme för ett sänkt beviskrav vad gäller styrelsens ansvar för 
felaktig eller vilseledande information i årsredovisningen. 
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4 Informationsregler 
sanktionerade genom 29 kap 1 
§ ABL  
4.1 Varför är det viktigt med 
informationsgivning till 
värdepappersmarknaden? 
Informationsgivning från aktiemarknadsbolag är en grundläggande förutsättning 
för att bibehålla förtroendet för värdepappersmarknaden, vilket i sin tur är av vikt 
för samhällsekonomin. Om sparare inte är villiga att investera kapital i 
marknadsföretagen reduceras företagens möjlighet till tillväxt och avkastning. Det 
i sin tur leder till att näringslivets utveckling avstannar och att även avkastningen 
på medborgares sparande minskar. Värdepappersmarknaden spelar således en 
viktig roll genom att bidra med kapital till företagen, vilket i sin tur underlättar 
kapitalbildningen i ekonomin. Ett syfte med regleringen av 
värdepappersmarknaden är därför att reglera en del av marknaden som påverkar 
tillväxt i positiv riktning.
244
 Detta sker bland annat genom att garantera 
allmänhetens förtroende för en fungerande värdepappersmarknad.
245
 Ur ett 
marknadsperspektiv anses det angeläget att aktiebolag, vilkas verksamhet utgör en 
betydelsefull del av den globala ekonomin, även ger rättvisande och tillräckligt 
omfattande information till marknaden. I öppenhetsdirektivet
246
 anges att öppna 
och integrerade värdepappersmarknader leder till att investeringskapital fördelas 
bättre, samtidigt som kostnaderna minskar.
247
 Marknaden är i stor utsträckning 
beroende av detta bakomliggande förtroende. Förtroendet kan dock växla snabbt, 
vilket blev särskilt tydligt under 1990-talets finanskris, 2000-talets IT-bubbla samt 
finanskrisen 2008.
248
  
 
Skyddet för marknadseffektivitet är även tätt hopkopplad med skyddet för 
enskilda investerare.
249
 Vid införandet av nya lagregler till följd av 
öppenhetsdirektivet uttalades i förarbetena att; 
 
”En betydelsefull del av regleringen av värdepappersmarknaden syftar till att 
uppnå en god informationsspridning. Tillgången till information är intimt 
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förknippad med prisbildningen på marknaden och är därmed en förutsättning 
för att investerarkapital skall kunna allokeras på ett effektivt sätt”.250 
 
Det är således en förutsättning för att investerare ska kunna fatta korrekta och 
välgrundade beslut att de ges tillgång till snabb information, samt att de kan lita 
på att informationen är korrekt och fullständig. För att priset på finansiella 
instrument ska bli rättvisande är det väsentligt att all relevant information om 
bolagets ekonomiska ställning är tillgänglig för aktörerna på marknaden.
251
 På så 
sätt fungerar reglerna även som ett skydd för investerarna genom att säkerställa en 
rättvis och säker tillgång till information i företag vars värdepapper är upptagna 
till handel på en reglerad marknad. Regeringen beskriver det här skyddet för 
investerare som en del av konsumentskyddet, vilket är ett av huvudmotiven för att 
reglera finansiell verksamhet. Däremot innebär investerarskyddet främst ett skydd 
för att säkerställa öppenhet på marknaden gentemot investerare, snarare än att 
skydda varje enskilt felaktigt investeringsbeslut.
252
 Investerarskyddet bygger även 
på vetskap om att en person som drabbats av skada på grund av bolagens felaktiga 
eller vilseledande information kan ersättas för denna skada. Örtengren och 
Sevenius menar att detta investeringsskydd inte är särskilt välfungerande i Sverige 
idag.
253
 
 
Ur ett företagsperspektiv har informationsgivning betydelse genom att aktiebolag 
investerar mycket tid och pengar på att ge korrekt information till marknaden. Det 
anses även att s.k. agentkostnader, dvs kostnader som uppkommer när en 
uppdragstagare inte tillgodoser huvudmannens intressen vid fullföljandet av sitt 
uppdrag, minskar genom regler om informationsgivning.
254
 Agentkostnader 
grundar sig i separationen av ägande och ledning av aktiebolaget och det anses av 
många inom organisationsteoretisk forskning att företagsledningens opportunism 
minskar genom skyldigheten att informera. Genom att bolagsledningen 
regelbundet måste lämna information till marknaden och dess intressenter, blir det 
även lättare att kontrollera bolagsledningen och upptäcka fall då ledningen inte 
har agerat i bolagets intresse. På så sätt fungerar även informationsgivningen i 
preventivt syfte.
255
  
 
Fördelarna med en god informationsgivning på värdepappersmarknaden måste 
dock vägas mot nackdelarna med ett alltför omfattande och svårhanterligt 
regelverk. Om regelverket är alltför genomgripande och krångligt finns risk för att 
företag väljer att använda sig av andra kapitalanskaffningsmetoder än 
värdepappersmarknaden, vilket i sin tur påverkar hela kapitalmarknadens drivande 
funktion i samhället. En sådan situation gynnar varken investerare eller 
emittenter.
256
 Det finns även en risk för att rättsliga regler verkar hindrande genom 
att de ökar kostnader för marknadens aktörer utan att tillföra några förbättringar i 
form av lägre transaktionskostnader. Vid införandet av nya regler inom det 
värdepappersmarknadsrättsliga området brukar därför uppställas som krav att 
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marginalnyttan av regleringen är större än marginalkostnaden.
257
 Det bör även 
noteras att inte all vilseledande ekonomiska information utgör ett brott mot någon 
formell regel. Däremot bör sådan information vara förtroendeskadlig, även om det 
skulle visa sig att alla formella regler är uppfyllda.
258
 
 
Sammanfattningsvis bygger således aktieägarskyddet i mycket på 
informationsreglerna för aktiemarknadsbolagen. Felaktig eller missvisande 
information skadar inte bara förtroendet utan kan även åsamka skada för 
kapitalanskaffare och investerare.
259
 En korrekt och fullständig 
informationsgivning är därför av yttersta vikt, samt ett tillhörande fungerande 
sanktionssystem. Att både investerare och allmänheten har förtroende för 
värdepappersmarknaden är således av betydelse för samhällsekonomin och för att 
marknaden ska kunna utvecklas och fungera.
260
 Ett grundläggande politiskt 
ställningstagande i denna del är strävan att alla aktieägare samtidigt ska ha 
tillgång till all relevant information av prisbildande betydelse.
261
 
 
4.2 EU-rättslig kontext 
Under 2000-talet har EU antagit ett antal direktiv som har till syfte att skärpa 
kravet på informationsgivning från aktiemarknadsbolag som ska ge marknaden en 
rättvisande bild av bolagets verksamhet.
 262
  Detta följer främst av 
öppenhetsdirektivet,
263
 marknadsmissbruksdirektivet,
264
 prospektdirektivet,
265
 
samt MiFID-direktivet.
266
  
 
I marknadsmissbruksdirektivet anges i preambeln punkt 1 att möjligheten att i god 
tid få korrekt och fullständig information om emittenter skapar ett bestående 
förtroende bland investerarna och möjliggör välgrundade bedömningar av 
företagets resultat och tillgångar. Detta förbättrar såväl skyddet för investerare 
som marknadens effektivitet.
267
 Prospektdirektivet syftar bl.a. till att säkerställa ett 
gott skydd för investerare, säkerställa effektivitet på marknaden samt för att 
underlätta kapitalanskaffning över gränserna.
268
 Däremot omfattas det inte av 
direktivets syfte att skydda enskilda investerare från att göra dåliga affärer, utan 
syftet är endast att investerare ska ha möjlighet att företa sina investeringar mot 
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bakgrund av tillförlitlig information.
269
 Sammantaget syftar således 
prospektdirektivet till att begränsa det informationsövertag som emittenter har 
gentemot investerare.
270
 
 
De rättsregler som införs till följd av dessa direktiv ska tolkas i enlighet med 
direktiven, s.k. direktivkonform tolkning. Det innebär att även andra lagregler i 
den nationella rätten som fanns redan innan direktivets tillkomst ska tolkas i 
enlighet med direktivets ändamål.
271
  
 
4.3 Ansvaret för bolagets finansiella 
rapportering 
Aktiemarknadsbolagens materiella informationsgivning regleras framförallt i 
redovisningsreglerna, varför bolagsledningens ansvar för regelbunden information 
styrs mycket av redovisningsregler.
272
 Anledningen är att det för utomstående 
intressenter framförallt är årsredovisningen som utgör den viktigaste 
informationskällan till bolagets ekonomiska förhållanden.
273
  
 
Ansvaret för bolagets finansiella rapportering ligger ytterst på styrelsen. Det följer 
av att det enligt 8 kap 4 § 1 st ABL är styrelsen som ansvarar för bolagets 
organisation och förvaltning av bolagets angelägenheter. Till styrelsens 
förvaltningskompetens hör bl.a. att ansvara för bolagets redovisning, bokföring 
och medelsförvaltning.
274
 I 8 kap 4 § 2 st ABL anges vidare att styrelsen ska 
fortlöpande bedöma företagets och, ifall bolaget är moderbolag i en koncern, hela 
koncernens ekonomiska situation. För ändamålet att fortlöpande bedöma bolagets 
ekonomiska situation måste styrelsen även upprätta ett skriftligt 
rapporteringssystem enligt 8 kap 5 § ABL. Bestämmelserna i 8 kap 4 § är 
tvingande, vilket innebär att aktieägarna inte kan besluta att styrelsen ska fråntas 
det ansvar och den behörighet som ges i bestämmelsen.
275
 Det innebär även att 
styrelsen inte kan delegera bort det yttersta ansvaret vilket de tilldelats genom 
paragrafen. Däremot har de möjlighet att, med stöd av fjärde stycket, delegera 
mycket av de faktiska bestämmelserna till VD, personer inom styrelsen och andra 
anställda. Om delegation har skett är det dock fortfarande styrelsen som har det 
yttersta ansvaret för de uppgifter som stadgas i 8 kap 4 §. Det krävs därför att de 
måste se till att det finns fungerande kontrollfunktioner i bolaget och 
ändamålsenliga riktlinjer för förvaltningen och placeringen av bolagets medel.
276
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4.3.1 Ansvaret enligt tillämplig lag om 
årsredovisning 
Skadeståndsbestämmelsen i 29 kap 1 § ABL omfattar endast ansvar för 
överträdelse av ”tillämplig lag om årsredovisning”.277 Reglerna om 
koncernredovisning för aktiemarknadsbolag bygger framförallt på den förordning 
om internationella redovisningsstandarder som antogs av EU 2002.
278
 Den stadgar 
att aktiemarknadsbolag ska upprätta sin koncernredovisning enligt International 
Accounting Standards (IAS) och de internationella standarder som antagits inom 
EU, International Financial Reporting Standards (IFRS).
279
 Krav uppställs i IAS-
förordningen på att finansiella rapporter ska ge en rättvisande bild av bolagets 
tillgångar, skulder, ekonomiska ställning och resultat.
280
 Aktiemarknadsbolagen 
upprättar således sin finansiella rapportering huvudsakligen i överensstämmelse 
med internationella redovisningsstandarder (IFRS).
281
 
 
Det var tidigare oklart ifall uttrycket ”tillämplig lag om årsredovisning” skulle 
anses innebära att även överträdelse av IFRS var skadeståndssanktionerat genom 
29 kap ABL.
282
 Lagstiftaren ansåg det fel att möjligheten att utkräva skadestånd 
inte var detsamma beroende på ifall årsredovisningen hade upprättats enligt ÅRL 
eller enligt av EU antagna standarder.
283
 Därför infördes 1 kap 12 a § ABL i 
vilken det klargjordes att med tillämplig lag om årsredovisning avses 
årsredovisningslagen,
284
 lag om årsredovisning i kreditinstitut och 
värdepappersbolag
285
 eller lag om årsredovisning i försäkringsföretag,
286
 samt de 
föreskrifter som har meddelats med stöd av dessa lagar. Vad avser 
koncernredovisning omfattas även de redovisningsstandarder som har antagits 
med stöd av IAS-förordningen. Det innebär att skadeståndsansvaret i 29 kap 1 § 
ABL i vart fall omfattar koncernredovisning som upprättats i enlighet med IFRS. 
Beträffande moderbolags redovisning, som är upprättade i enlighet med IFRS, 
kvarstår dock eventuellt frågetecken beträffande huruvida överträdelse av IFRS 
omfattas av begreppet ”tillämplig lag om årsredovisning” i ABL och därmed är 
skadeståndssanktionerad. Härkönen menar, mot bakgrund av Båvestams tidigare 
argumentation, att det är tveksamt ifall felaktigheter i moderbolags tillämpning av 
IFRS kan föranleda skadeståndsansvar genom 29 kap ABL om inte lagstiftaren 
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ändrar 1 kap 12 a § ABL.
 287
 Hon menar att eventuellt kan en analogitillämpning 
av det aktiebolagsrättsliga skadeståndsansvaret göras.
288
  
 
I ÅRL återfinns mycket av bestämmelserna om upprättande och offentliggörande 
av årsredovisning. För de större bolagen omfattar redovisningen den löpande 
bokföringen, årsbokslutet, års- och koncernredovisningen samt delårsrapporter.
289
 
Års- och koncernredovisningen är det underlag på vilket framtida ekonomiska 
beslut fattas, men är även viktigt för kontroll och uppföljning av bolagets 
verksamhet och medelsförvaltning. De är även grunden för aktieägarnas beslut om 
ansvarsfrihet för bolagsledningen samt om möjligheter att dela ut vinst etc.
290
  
 
Enligt 2 kap 1 § ÅRL ska årsredovisningen bestå av balans- och resultaträkning, 
noter och en förvaltningsberättelse. I årsredovisningen för större företag ska även 
en finansieringsanalys ingå. Av 2 kap 3 § ÅRL framgår att balans- och 
resultaträkningen samt noterna ska upprättas som en helhet och ge en rättvisande 
bild av företagets ställning och resultat. Om det behövs för att ge en rättvisande 
bild ska även tilläggsupplysningar lämnas. Årsredovisningen ska vidare enligt 2 
kap 2 § ÅRL upprättas i enlighet med god redovisningssed. God redovisningssed 
innefattar lag, praxis och rekommendationer från vissa auktoritativa organ och 
myndigheter såsom Finansinspektionen, Bokföringsnämnden och Rådet för 
finansiell rapportering.
291
 Hit bör även räknas organ såsom International Financial 
Reporting Interpretations Committee (IFRIC) och dess föregångare Standing 
Interpretations Committee (SIC), vilka tolkar IFRS och IAS.
292
  
 
Förvaltningsberättelsen ska enligt 6 kap 1 § ÅRL innehålla en rättvisande översikt 
över utvecklingen av bolagets verksamhet, ställning och resultat. En särskild fråga 
är vilket ansvar en styrelseledamot ska ha enligt skadeståndsbestämmelsen i ABL 
för bedömning av prognoser och framtida resultat i bolaget.
293
 Numera har 
bolaget, som en följd av det fjärde bolagsdirektivet
294
, en plikt att i 
förvaltningsberättelsen lämna information om den framtida förväntade 
utvecklingen enligt 6 kap 1 § 2 st 3 p ÅRL. Det innebär att uppgifter ska lämnas 
dels om kända framtida händelser, men även sådana som förväntas inträffa baserat 
på kända, konkreta förhållanden.
295
 Detta stadgande medför således en risk för en 
styrelseledamot att drabbas av ansvar för framåtriktad information som visar sig 
vara felaktig.
296
 Det avgörande för ansvarsbedömningen är enligt Dotevall inte 
ifall enstaka uppgifter är felaktiga i årsredovisningen, utan hur den samlade bilden 
av bolagets tillgångar, vinst och likvidationsproblem framställs till potentiella 
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investerare och aktieägare.
297
 Om bolagets ledning gett en rad positiva uttalanden 
som inte har bäring i de verkliga ekonomiska förhållandena, kan ansvar då 
inträda.   
 
Beträffande års- och koncernredovisningens skyddsändamål framgår av 
förarbetena att den finansiella rapporteringen i aktiemarknadsbolag är riktad både 
till framtida och till nuvarande investerare, bl.a. ägarna, investerarna, de anställda, 
borgenärerna, leverantörer, kunder och myndigheter. Behovet av information 
varierar dock, varför det uppställs olika krav på redovisningen i små och stora 
bolag.
298
 Års- och koncernredovisningarna syftar framförallt till att ge information 
till företagets intressenter. Redovisningen syftar dock inte enbart till att utgöra 
grund för beslut om försäljning och köp av aktier, utan ligger även till grund för 
exempelvis beslut om ansvarsfrihet ska beviljas bolagsledningen. Vidare utgör 
informationen även ett viktigt underlag för att upptäcka missförhållanden i bolaget 
samt ger en bild av avkastning på investerat kapital i bolaget.
299
 Härkönen menar 
att i aktiemarknadsbolag är den främsta gruppen som har ett intresse av bolagets 
redovisning nuvarande och framtida investerare. Argumentet grundas bland annat 
på att skyddsintresset i IAS och IFRS tar sikte på just framtida och nuvarande 
aktieägare. Därför menar Härkönen att aktieägare måste anses omfattas av den 
externa redovisningens skyddssyfte. En begränsning av rätten till skadestånd för 
de som köpt eller sålt aktier i bolaget mot felaktiga och vilseledande uttalanden, 
kan därför inte avgränsas bort med stöd av normskyddsläran.
300
 I BDO-målet knöt 
HD normskyddet till ett krav om befogad tillit. De uttalade att en årsredovisning 
ligger till grund för olika bolagsstämmobeslut, men det har inget specifikt eller 
typiskt ändamål som externt beslutsunderlag. Bestämmandet av huruvida en krets 
omfattas av normskyddet beror således enligt HD på omständigheterna i det 
enskilda fallet. Särskild hänsyn bör tas till huruvida årsredovisningen typiskt sett 
utgör en väsentlig del av beslutsunderlaget för affären ifråga.
301
  
 
4.3.2 Särskilt om ansvaret för delårsrapporter och 
halvårsrapporter 
Av 9 kap 1 § ÅRL framgår, genom en hänvisning till 16 kap VpmL, att emittenter 
ska upprätta en delårsrapport under räkenskapsårets första och andra halvår. I 9 
kap 3 § ÅRL framgår vilka krav som ställs på delårsrapporter. Bestämmelsen i 9 
kap 3 § ÅRL utgör en implementering av artikel 5.4. i öppenhetsdirektivet.
302
 
Enligt fjärde stycket nämnda paragraf ska delårsinformationen innehålla 
”information om händelser som är av väsentlig betydelse för att förstå 
utvecklingen av företagets ställning och resultat och en beskrivning av väsentliga 
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risker och osäkerhetsfaktorer som företaget står inför”. Det gäller även dess 
dotterföretags ställning och resultat under perioden.
303
  
 
I 16 kap 6 § VpmL finns bestämmelser om att en delårsredogörelse ska upprättas. 
En sådan behöver dock inte upprättas om bolaget istället upprättar en 
kvartalsrapport enligt 16 kap 7 § VpmL, dvs en delårsrapport för perioden från 
första halvårets början och tre månader framåt. Även en halvårsrapport ska 
upprättas enligt 16 kap 5 § VpmL. Både delårsrapporten och halvårsrapporten ska 
offentliggöras.  
 
I enlighet med 16 kap 9 § VpmL, 2 kap 7 § ÅRL och 7 kap 7 § ÅRL ska 
årsredovisningen, respektive koncernredovisningen, undertecknas av samtliga 
styrelseledamöter samt VD. Rapporten ska även enligt 16 kap 9 – 10 §§ VpmL 
innehålla en intygandemening om att denna ger en rättvisande översikt av 
företagets och, i förekommande fall koncernens, ställning och resultat, samt en 
beskrivning av väsentliga risker och osäkerhetsfaktorer som företaget och de 
företag som ingår i koncernen står inför. Undertecknandet enligt ÅRL omfattas av 
ansvaret enligt 29 kap ABL, däremot torde bestämmelsen inte göra någon 
ytterligare utvidgning av skadeståndsansvaret.  
 
Mot bakgrund av motiven menar Båvestam att det huvudsakliga syftet med 
intygandemeningen bör vara att klargöra att ansvaret för 
redovisningshandlingarnas innehåll inte är delegerbart inom styrelsen. Så länge 
inte någon styrelseledamot har lämnat en avvikande mening bör således alla 
styrelseledamöter ha samma ansvar för redovisningens innehåll.
304
 Däremot 
omfattas inte delårsredogörelser eller bestämmelserna om undertecknande och 
krav på intygandemening enligt VpmL formellt av skadeståndsansvaret enligt 29 
kap ABL för en styrelseledamot.
305
 Kravet om intygandemening infördes som en 
följd av artikel 4.2.c. i öppenhetsdirektivet.
306
 Någon förändring av rättsläget 
beträffande ansvarsförhållandet avsågs dock inte föranledas mot bakgrund av 
intygandemeningens införande. Istället menades i förarbetena att bestämmelsen 
kunde få betydelse för de interna diskussionerna i bolagets styrelse avseende 
kritiska redovisningsfrågor, samt att kontroller av efterlevnaden på 
redovisningsområdet skulle öka.
307
 Eftersom bestämmelsen togs in i dåvarande 
lagen om börs- och clearingverksamhet poängterades i propositionen att 
intygandemeningen inte skulle komma att omfattas av styrelsens ansvar gentemot 
aktieägare och tredje man enligt 29 kap ABL.
308
  
 
Dotevall menar dock att bestämmelserna i 9 kap 3 § ÅRL och 16 kap 10 § VpmL 
båda har samma ändamål som bygger på öppenhetsdirektivet. Han menar att 
intygandemeningen visserligen inte skapar något garantiansvar för en 
styrelseledamot, däremot kan en sådan försäkran få betydelse för 
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culpabedömningen enligt 29 kap ABL genom att en styrelseledamot genom sitt 
intygande ger uttryck för att med särskild noggrannhet ha kontrollerat att den 
lämnade informationen är korrekt och fullständig.
309
 Dotevalls argumentation om 
tillämpligheten av 16 kap 10 § VpmL bör kunna tillämpas även på stadgandet i 16 
kap 9 §, eftersom båda dessa bestämmelser infördes till följd av 
öppenhetsdirektivet.  
 
4.4 Sammanfattande slutsater 
Sammanfattningsvis omfattar skadeståndsansvaret enligt 29 kap ABL för felaktig 
eller missvisande information uppgifter i årsredovisning, halvårsrapporter och 
delårsrapporter. Ansvaret omfattar även koncernredovisning som har upprättats i 
enligt med IFRS. Oklarheter kvarstår dock ifall ansvaret enligt 29 kap ABL även 
omfattar moderbolags redovisning som är upprättad i enlighet med IFRS. 
Däremot omfattas inte ansvar för delårsredogörelser enligt VpmL, löpande 
informationsgivning i media eller annan ad-hoc information. Sådan 
informationsgivning omfattas istället av de allmänna 
skadeståndsbestämmelserna.
310
 Årsredovisning och koncernredovisning ska 
undertecknas av styrelsen och VD enligt regler i ÅRL. Detta omfattas därmed av 
skadeståndsansvaret enligt 29 kap ABL. Däremot bör ett sådant undertecknande 
inte utgöra något ytterligare ansvar än som redan följer av styrelsens och VD:s 
ställning som bolagsorgan. Styrelsen har enligt 8 kap 4 § 3 st ABL att se till att 
bolagets organisation är utformad så att bokföringen, medelsförvaltningen och 
bolagets ekonomiska förhållanden i övrigt kontrolleras på ett betryggande sätt. 
Redan av dessa stadganden om styrelsens ansvar för bolagets ekonomiska 
förhållanden borde således framgå att de även ansvarar för bolagets 
årsredovisning och koncernredovisning, oavsett om de undertecknat en 
intygandemening eller inte. 
 
Formellt omfattas däremot inte delårsredogörelse och kravet på intygandemening 
av årsredovisningen, koncernredovisning och halvårsrapporter som återfinns i 
regelverket för VpmL av skadeståndsstadgandet i 29 kap ABL. Det kan dock inte 
uteslutas att intygandemeningen kan ha en viss betydelse för culpabedömningen 
vid bestämmandet av om en styrelseledamot har handlat oaktsamt eller inte, även 
om intygandemeningen inte innebär något garantiansvar. Mot detta talar dock att 
inställningen i förarbetena är att intygandemeningen inte omfattas av 
skadeståndsansvaret. Om så är fallet bör utgångspunkten istället vara styrelsens 
ansvar för redovisningen enligt 8 kap 4 § ABL samt tillämpliga bestämmelser i 
ÅRL. 
 
Års- och koncernredovisningen tjänar många olika syften. Den är riktad både mot 
framtida och nuvarande investerare men syftar inte endast till att fungera som 
grund för beslut om försäljning och köp av aktier, utan fyller även andra 
funktioner. Av den anledningen uttalade HD i BDO-målet att det vid 
begränsningen av den skyddsvärda normen för årsredovisning måste kopplas ett 
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krav om att den skadelidande haft skäl att hysa befogad tillit till årsredovisningens 
riktighet. HD menar således att ingenting generellt kan sägas om den skyddsvärda 
gruppen ersättningsberättigade, utan en bedömning måste göras utifrån varje 
enskild situation. Härkönen menar dock att eftersom IFRS tar sikte på just skyddet 
för externa investerare och aktieägare kan en begränsning av deras rätt till 
ersättning aldrig göras mot bakgrund av att de inte skulle anses falla in under den 
skyddsvärda normen. Min uppfattning går i linje med Härkönens. Det måste vara 
tydligt för styrelsen i aktiemarknadsbolag att externa investerare och aktieägare 
kommer att förlita sig på uppgifter i redovisningen för att bedöma bolagets 
ställning när de tar investeringsbeslut. Det bör därför kunna presumeras i en 
situation som avser informationsgivning från aktiemarknadsbolag på 
primärmarknaden, att investeraren även har hyst befogad tillit till det 
redovisningsrättsliga materialet som grundlag för beslutet att investera. Om inget 
annat framgår, bör detta enligt min mening även anses ha påverkat prisbildningen 
vid investeringen eftersom emissionskursen är ett uttryck för en omsorgsfull 
värdering av bolaget.
311
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5 Counterminemålet 
5.1 Bakgrund 
Countermine Technologies AB (Countermine) bedrev under åren 1997 – 2010 
minröjningsverksamhet. Affärsidén bestod i att tillhandahålla tjänster för 
återställande av mark med misstänkt eller konstaterad förekomst av minor eller 
annan icke-detonerad ammunition.
312
 Countermine var moderbolag i en koncern 
bestående av helägda dotterbolag och noterat på handelsplatsen Nordic Growth 
Market Equity (NGM). Countermine hade sedan starten 1997 inte visat något 
positivt resultat utan var under hela perioden i behov av kapital. Under åren 1997 
till 2008 genomfördes 16 nyemissioner. Ägare till Countermine har bl.a. varit 
Aktiebolaget Superbus (Superbus) sedan 2005 och Yggdrasil AB (Yggdrasil) 
sedan 2008. 
 
I april och maj 2009 offentliggjorde Countermine vissa pressmeddelanden med 
den gemensamma innebörden att Countermine hade rönt framgångar i bl.a. 
Kroatien, samt att de erhållit nya uppdrag i Turkiet och Libyen. Bolaget drogs 
dock med fortsatta finansieringsproblem och i slutet av maj 2009 lånade Yggdrasil 
ut tio miljoner kronor till Countermine för en period om sex månader.  
 
Föremålet för tvisten rör den nyemission som genomfördes under 2009. Den 13 
oktober 2009 utfärdade Superbus en förbindelse om att teckna aktier vid en 
nyemission i Countermine som skulle ske senare under året. Superbus åtog sig 
enligt förbindelsen att utnyttja samtliga teckningsrätter som följde av Superbus 
aktieinnehav i Countermine. Även Yggdrasil ingick en liknande 
teckningsförbindelse och ingick samtidigt ett avtal om emissionsgaranti med Erik 
Penser Bank, vilket är ett helägt dotterbolag till Yggdrasil. Nyemissionen skulle 
skötas av Erik Penser Bank som emissionsinstitut, vilket meddelades genom ett 
pressmeddelande den 15 oktober 2009.  
 
I november 2009 meddelade Countermine att beslut om nyemission hade fattats 
på en extra bolagsstämma. Totalt skulle nyemissionen inbringa ca 70 miljoner kr 
till bolaget. Inför nyemissionen utfärdades den 18 november ett prospekt vilket 
Erik Penser Bank var ansvarigt för. Till prospektet införlivades även 
Countermines delårsrapport genom en hänvisning. Den 10 december 2009 
tecknade Superbus aktier i enlighet med förbindelsen. Även Yggdrasil tecknade 
samma dag aktier och den 21 december samma år infriade även Yggdrasil 
garantiförbindelsen. Genom nyemissionen blev Yggdrasil den största aktieägaren i 
Countermine.  
 
Genom en bokslutskommuniké för 2009 som offentliggjordes den 18 februari 
2010 gjorde C.B., i egenskap av VD, vissa uttalanden om att bl.a. Countermine 
fått information från den libyska armén om att testet med Oracle II-maskinen i 
Tobruk i juni 2009 betraktades som misslyckad. Vidare uppgavs att den libyska 
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armén inte hade uttryckt något intresse av att förvärva Scanjackmaskiner eller att 
testa sådana. Vid årsstämman i Countermine den 4 maj 2010 beviljades 
ansvarsfrihet för C.B. och B.W., men inte för två andra styrelseledamöter.  
 
Den 23 juli 2010 sålde Yggdrasil hela sitt aktieinnehav i Countermine för en 
krona. Inte långt senare, i oktober 2010, försattes bolaget i likvidation. 
Countermine avnoterades från NGM Equity i november samma år. Likvidationen 
är ännu inte avslutad och vid tiden för talan i tingsrätten hade Superbus ännu inte 
avyttrat sina aktier.  
 
I en rapport från december 2010
313
 fann NGM att vissa uppgifter om testresultaten 
med minröjningsmaskinen Oracle II i Libyen, som lämnats i Countermines 
halvårsrapport, inte utgjort en korrekt avspegling av informationen i 
Countermines interna rapport. Halvårsrapporten gav ett betydligt mer positivt 
intryck av bolagets verksamhet i Libyen än vad som förekom i det interna 
rapporteringsmaterialet. NGM konstaterade mot den bakgrunden att Countermine 
brutit mot NGM:s informationsregler och kunde därmed inte undgå allvarlig kritik 
för det inträffade.
314
  
5.2 Tingsrätten 
Aktieägarna Superbus och Yggdrasil stämde Countermines styrelseordförande, 
B.W. samt Countermines VD och tillika styrelseledamot, C.B., på skadestånd. 
Kärandena yrkade skadestånd både genom ABL, på grund av brott enligt 2 kap 2 
§ SkL samt skadestånd enligt allmänna rättsgrundsatser. Grunden var att Superbus 
och Yggdrasil ansåg att C.B. och B.W. vid fullgörande av sina uppdrag i 
pressmeddelanden, halvårsrapport, delårsrapport och emissionsprospekt under år 
2009 lämnat felaktiga och vilseledande uppgifter rörande utvecklingen av 
Countermines resultat och ställning, samt i övrigt rörande Countermines och dess 
dotterbolags förhållanden. Aktieägarna menade att de på grund av de oriktiga 
uppgifterna hade föranletts att utfärda förbindelser att teckna aktier i 
Countermines nyemission i förhållande till sina innehav.  
 
I samband med detta tecknade även Yggdrasil ett avtal om emissionsgaranti med 
Erik Penser Bank, vilket innebar att Yggdrasil garanterade emissionen upp till ett 
belopp om 30 miljoner kronor. Genom C.B. och B.W.:s agerande hade kärandena 
föranletts att teckna aktier och därigenom vållats skada. Skadan hade vållats 
genom att de aktier som förvärvats efter emissionen kommit att sakna ekonomiskt 
värde. Yggdrasil menade att skada även uppkommit genom den emissionsgaranti 
som tecknats.
315
 Både C.B. och B.W. bestred talan i sin helhet och godtog endast 
ränteyrkandena som skäliga i och för sig. Svarandena menade att de inte lämnat 
felaktiga eller vilseledande uppgifter samt inte heller på annat sätt agerat på sådant 
sätt att de föranlett Yggdrasil och Superbus att teckna aktier i bolaget.  
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Tingsrätten konstaterade inledningsvis att för skadeståndsskyldighet krävs det 
enligt allmänna skadeståndsrättsliga principer en ansvarsgrundande handling eller 
underlåtenhet, en skada samt ett adekvat orsakssamband mellan handlingen eller 
underlåtenheten och skadan. Beträffande oaktsamheten konstaterade tingsrätten 
att en fri culpabedömning ska göras. De fäste vid denna bedömning särskild vikt 
vid risken för skada, den sannolika skadans storlek, möjligheterna att förekomma 
skada och den handlandes möjligheter att inse risken för skada. Tingsrätten 
menade att en helhetsbedömning måste göras där dessa omständigheter vägs mot 
varandra. Den fråga som ska besvaras är således enligt tingsrätten ”om 
skadegöraren inte uppträtt på samma sätt som en förnuftig och hänsynsfull person 
av samma kategori kan antas ha handlat i samma situation”.316   
 
Beträffande aktsamhetskravet konstaterade tingsrätten att denna bedömning görs 
individuellt utifrån svarandenas roller som VD respektive styrelseordförande. De 
fann då att högre krav bör ställas på VD än på styrelseordföranden. Med hänsyn 
till både C.B. och B.W:s långvariga erfarenhet av styrelsearbete och bolagsledning 
fanns anledning att ställa aktsamhetskravet relativt högt. Domstolen konstaterade 
vidare att orsakssambandet kräver att de felaktigheter eller vilseledanden som 
påstås av kärandena hade utgjort en nödvändig betingelse för Superbus och 
Yggdrasils beslut att teckna aktier i Countermine vid nyemissionen. För att 
avskära alltför oväntade följder tillämpade domstolen normskyddsläran. Slutligen 
konstaterade domstolen även att det av allmänna principer följer att det är 
kärandena som har bevisbördan i fråga om de omständigheter som ligger till 
grund för käromålet.  
 
Tingsrätten fann att vissa uppgifter som lämnats rörande Countermine var 
felaktiga, medan vissa andra uppgifter inte kunde anses vara vilseledande eller 
felaktiga. Felaktiga uppgifter ansågs ha lämnats i ett pressmeddelande den 22 april 
2009 rörande uppdrag i Turkiet, samt att felaktiga uppgifter lämnats i 
halvårsrapporten rörande upplysningar om orsaken till att uppdraget i Turkiet inte 
blev av. Vidare fann tingsrätten även att uppgifter i pressmeddelandet från den 22 
maj 2009 rörande uppdraget i Libyen (Tobruk) varit felaktigt. Även uppgifterna i 
halvårsrapporten rörande uppdraget i Tobruk ansågs i viss mån varit felaktiga. I 
detta avseende fäste domstolen bl.a. vikt vid att NGM dragit slutsatsen att 
informationen i halvårsrapporten inte utgjorde en korrekt avspegling av 
Countermines interna testrapport och av den anledningen kritiserat Countermine 
för detta.  
 
Tingsrätten fann dock att det inte var utrett i något av de fall där felaktiga 
uppgifter förekommit att C.B. och B.W. hade handlat uppsåtligt eller oaktsamt i 
förhållande till Yggdrasil och Superbus. Domstolen konstaterade att svarandena 
inte borde ha handlat på ett annat sätt, exempelvis genom att korrigera uppgifterna 
tidigare än vad som skett genom bokslutskommunikén i februari 2010, eller att 
skriva ner posterna för goodwill och lager i halvårsrapporten. Vid 
culpabedömningen fäste domstolen bl.a. vikt vid vilken betydelse uppgifterna 
kunde ha haft för kärandenas överväganden att teckna aktier i Countermine, samt 
C.B. och B.W:s insikter om detta.  
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Trots att tingsrätten konstaterat att det inte fanns någon grund för skadestånd 
enligt 29 kap 1 § ABL dels på grund av att flertalet uppgifter inte ansetts vara 
felaktiga, samt dels att beträffande de konstaterat felaktiga uppgifterna ingen 
culpa ansågs föreligga, valde domstolen ändå att gå vidare och pröva 
orsakssambandet för att visa på brister i kärandenas talan. Tingsrätten menade att 
Yggdrasil och Superbus inte visat, eller ens gjort antagligt, att Countermines 
informationsgivning legat till grund för deras beslut att delta i nyemissionen. 
Därför fann domstolen det inte utrett att kärandena skulle ha avstått från att teckna 
aktier i Countermine om uppgifterna inte hade lämnats, eller ifall uppgifterna hade 
korrigerats dessförinnan. Domstolen fäste vikt vid att både Yggdrasil och 
Superbus hade särskilda intressen av att Countermine tillfördes kapital. Yggdrasil 
hade lånat ut pengar vid två tillfällen, i maj och augusti månad 2009. Domstolen 
konstaterade att det med hänsyn till ägarförhållandena mellan kärandebolagen 
kunde antas att även Superbus gjort samma ställningstagande som Yggdrasil, trots 
att Superbus inte lånat ut pengar. Ett av syftena med nyemissionen var att 
återbetala dessa brygglån. Vid adekvansbedömningen beaktade tingsrätten även 
att ett prospekt upprättats inför nyemissionen och att det i prospektet framgick ett 
antal osäkerhetsfaktorer avseende Countermines ekonomiska ställning och 
utveckling. Tingsrätten menade att en investerare i allmänhet kan antas göra sina 
ställningstaganden i första hand utifrån information i prospekt, snarare än utifrån 
information i helårs- och delårsrapporter.  
 
Tingsrätten fann vidare att det inte var utrett att kärandena hade åsamkats skada 
och att skadans omfattning inte var klarlagd. Tingsrätten fann vidare att inget 
skadeståndsansvar på grund av brottsligt handlande kunde utgå, eftersom inget 
uppsåtligt handlande förekommit från C.B. och B.W:s sida. Tingsrätten fann inte 
heller någon grund föreligga för skadestånd på grund av allmänna 
rättsgrundsatser. Superbus och Yggdrasils talan ogillades därför i sin helhet.  
 
5.3 Hovrätten 
Superbus och Yggdrasil överklagade tingsrättens domslut till hovrätten som 
meddelade prövningstillstånd. Kärandena åberopade väsentligen samma grunder, 
men frånföll grunderna om skadestånd på grund av brott och på grund av 
allmänna rättsgrundsatser.  
 
Hovrätten tog inledningsvis ställning till vid vilken tidpunkt investeringsbesluten 
kunde anses ha fattats. C.B. och B.W. hade nämligen invänt att 
investeringsbesluten skulle anses ha fattats redan tidigare, antagligen den 26 maj 
2009 då Yggdrasil lånade ut 10 miljoner kr till Countermine.  Hovrätten 
konstaterade dock att prövningen bör utgå från den 13 oktober 2009, eftersom det 
var då teckningsförbindelserna ingicks.  
 
Beträffande felaktiga och vilseledande uppgifter konstaterade hovrätten att ett 
antal felaktiga uppgifter hade lämnats i halvårsrapporten beträffande testet i 
Tobruk, bl.a. gällande antalet krossade minor samt påståendet om att Oracle II-
maskinen besatt en hög krossningsgrad. Konstaterandet gjordes genom en 
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jämförelse med den interna testrapporten. Vidare fann hovrätten även att 
uppgiften om att testet var ”övertygande” var felaktigt.  
 
Vad beträffar Superbus och Yggdrasils påstående om att goodwill-posten borde ha 
skrivits ned fann hovrätten inte att detta var bevisat. Likaså ansåg domstolen det 
inte utrett att värderingen av Oracle II-maskinen borde ha upptagits till ett lägre 
värde i årsredovisningen eller att lagervärdet borde ha skrivits ned i 
halvårsrapporten. Beträffande övriga påståenden i delårsrapporten och 
halvårsrapporten ansåg hovrätten det inte finnas någon anledning att frångå 
tingsrättens bedömning om att inga felaktiga påståenden givits från C.B:s och 
B.W:s sida, eller i vart fall inte att dessa lämnats oaktsamt.  
 
Hovrätten konstaterade alltså, i likhet med tingsrätten, att felaktiga eller 
missvisande uppgifter hade förekommit i halvårsrapporten beträffande testet i 
Tobruk. Tobruktestet nämndes varken i delårsrapporten för tredje kvartalet 2009 
eller i emissionsprospektet. Hovrätten konstaterade att avsaknaden av information 
härom, eller en allmänt hållen formulering om investeringsrisker, inte kunde anses 
utgöra en korrigering av tidigare lämnad felaktig information. Vidare fann 
hovrätten att informationen som lämnats i halvårsrapporten utgjorde 
delårsinformation och att denna information är avsedd för bl.a. tilltänkta 
aktieköpare och investerare. 
 
Därefter valde hovrätten att pröva frågan huruvida det förelåg något 
orsakssamband mellan den lämnade felaktiga eller vilseledande informationen och 
den påstådda skadan. Hovrätten uttalade här följande;  
 
”I detta fall kommer prövningen i första hand inte att avse frågan huruvida den 
felaktiga informationen legat till grund för besluten att investera, utan huruvida 
Superbus och Yggdrasil skulle ha avstått från att investera om de fått information 
som inte var felaktig eller missvisande.  
 
Information som lämnas i t.ex. en halvårsrapport om väsentliga händelser får 
typiskt sett anses vara sådan att den läggs till grund för investeringsbeslut. För en 
enskild investerare är det svårt att fullt ut bevisa att viss felaktig information eller 
avsaknad av korrekt information varit en nödvändig orsak till att en 
förlustbringande investering har gjorts. Beviskravet bör därför inte ställas alltför 
högt.”317 
 
Frågan som hovrätten valde att utreda var därför huruvida Superbus och Yggdrasil 
skulle ha avstått från att investera om de felaktiga uppgifterna om antalet krossade 
minor samt uppgiften om att testet var övertygande och uppgiften om hög 
krossningsgrad inte hade lämnats. Däremot menade hovrätten att prövningen inte 
borde strikt begränsas till att avse följden av att den felaktiga informationen inte 
hade lämnats, utan även utgå från vad som hade hänt om korrekt information hade 
lämnats.  
 
Superbus och Yggdrasil hade anfört bl.a. att korrekt information om Tobruk-testet 
skulle ha uppmärksammats av ett antal aktörer på marknaden och lett till att 
Countermines affärsidé föll. Hovrätten fann dock att felaktigheterna inte kunde 
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anses vara så illavarslande att en korrekt återgivning skulle ha föranlett en så stor 
negativ reaktion att det skulle leda till att Countermines affärsidé helt föll. 
Hovrätten konstaterar även att både C.B. och B.W. själva deltog i nyemissionen 
med betydande belopp.  
 
Vidare tog hovrätten även hänsyn till andra omständigheter vid bedömningen av 
orsakssambandet än enbart konsekvenserna av korrekt information. Domstolen 
konstaterade mot bakgrund av ägarförhållandena i Superbus och Yggdrasil att det 
får anses att bolagen har handlat i samförstånd beträffande Countermine och 
förhållit sig till information från Countermine på samma sätt. Hovrätten fann mot 
bakgrund av Yggdrasils tidigare aktieinnehav och den i maj månad lämnade 
krediten till Countermine, vilken sannolikt byggde på att en nyemission skulle 
ske, att det inte gjorts sannolikt att korrekt information om testet i Tobruk skulle 
ha medfört att Superbus och Yggdrasil ändrat inställning i frågan. Här lades även 
vikt vid att den korrigerande informationen om testet som lämnats i 
bokslutskommunikén för 2009 i februari 2010 inte föranledde någon reaktion från 
kärandenas sida. Vid bolagsstämman i maj 2010 beviljades också både C.B. och 
B.W. ansvarsfrihet.  
 
Sammanfattningsvis fann således hovrätten att det inte förelåg något 
orsakssamband mellan den felaktigt lämnade informationen och Superbus och 
Yggdrasils beslut att delta i nyemissionen. Någon skadeståndsskyldighet för C.B. 
och B.W. förelåg därför inte och med anledning av detta prövade hovrätten aldrig 
övriga frågor om culpa, adekvans och skada.  
 
5.4 Analys  
5.4.1 Tingsrättsdomen 
I samband med överklagandet till hovrätten inhämtade kärandeombudet för 
Yggdrasil och Superbus rättsutlåtande från Munck, Samuelsson och Dotevall. 
Samtliga har kritiserat tingsrättens dom på ett flertal punkter. Mot bakgrund av 
vad som anförts i ovanstående kapitel om styrelsens ansvar för felaktig eller 
vilseledande information, samt med ledning av rättsutlåtandena i 
Counterminemålet företas i det följande en analys över tingsrättsdomen.  
 
5.4.1.1 Bedömningen avseende oaktsamhet  
Vad gäller aktsamhetsbedömningen kan det, som framgått ovan i avsnitt 3.3. 
ifrågasättas att den metod, bestående av en fri culpabedömning som tingsrätten 
använde sig av, är korrekt metod att tillämpa.
318
 När det gäller skadestånd enligt 
29 kap 1 § ABL är doktrin enig om att det bör föreligga ett presumtionsansvar för 
culpa ifall en styrelseledamot har överträtt de normer som 29 kap ABL har till 
ändamål att sanktionera. Munck menar att detta särskilt bör gälla för börsföretag 
som lämnar information till aktiemarknaden. Ifall det redan konstaterats att 
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information har varit felaktig innebär detta för börsföretag att redan många viktiga 
regler har blivit åsidosatta, främst de grundläggande börsreglerna om att 
marknadsinformation ska vara korrekt, relevant och tillförlitlig.
319
 Vidare bör det 
inte vara rimligt att kräva av en aktieägare att denne måste lägga fram bevisning 
rörande bolagets inre förhållande som kan vara av betydelse för huruvida en viss 
ledamot eller VD agerat oaktsamt. Munck förespråkar därför av praktiska skäl att 
en styrelseledamot bör vara skyldig att exculpera sig för att undgå ansvar. 
Exempelvis kan det då krävas att denne har att visa att tillräckliga kontroller och 
uppföljningar har företagits.
320
 Munck poängterar även att det i praxis inte är 
främmande med ett presumtionsansvar av den här typen då bevisbördan läggs på 
den part som har lättast att säkra bevisning.
321
  
 
Samuelsson ställer sig också kritisk till tingsrättens slutsats ifall en fri 
culpabedömning är den korrekta metoden att använda vid 
oaktsamhetsbedömningen. Han uttalar att; 
 
 ”När det gäller aktiemarknaden finns det ett omedelbart samband mellan 
informationsgivning och prisbildning. Om CMT [Countermine, egen 
anmärkning] avstår från att offentliggöra för verksamheten kritiska testresultat 
diskonteras inte denna information i aktiekursen. Skaderisken torde vara 
uppenbar för de bolagsföreträdare som har ansvar för ett noterat bolags 
informationsgivning till marknaden”.322  
 
Samuelsson menar därför att det måste ha varit uppenbart att C.B. och B.W. hade 
insikt rörande den skada som kunde uppstå. Även om en fri culpabedömning 
skulle vara den korrekta metoden att använda, menar han därför att vårdslöshet 
bör kunna tillmätas såväl C.B. som B.W. 
 
Dotevall framhäver även att fokus vid ansvarsbedömningen inte bör ligga på 
enstaka felaktigheter i informationsgivningen, utan den samlade bild som bolagets 
informationsgivning har målat upp.
323
 Det ligger i naturen hos 
aktiemarknadsbolag att de vill måla upp en positiv bild av verksamheten för att 
påverka kursen på bolagets aktier och underlätta finansieringen. Samtidigt ligger 
det i investerarnas intresse att få en så korrekt bild av bolaget som möjligt för att 
minska sitt eget risktagande. Culpanormen i 29 kap 1 § är därför avsedd att 
fungera som en avvägningsnorm mellan olika intressen, varför normen enligt 
Dotevall måste sättas in i ett större sammanhang. Dotevall poängterar i sitt 
rättsutlåtande att det är grundläggande att de regler som införts till följd av EU-
direktiv tolkas i ljuset av direktivens ändamål. Samma princip gäller för annan 
nationell lagstiftning som fanns innan direktivet antogs. Även rent nationell 
lagstiftning ska således tolkas i ljuset av EU-direktiv som syftar till att säkerställa 
korrekt information från aktiemarknadsbolag till aktiemarknaden. Detta är inget 
som domstolen tycks ha tagit hänsyn till i det aktuella fallet.
324
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5.4.1.2 Orsakssambandsbedömningen  
Tingsrätten uttalade att vad gäller kausalitetskravet åligger det även här på 
kärandena att visa att de har grundat sina investeringsbeslut på uppgifterna och att 
de inte skulle ha tecknat aktier i nyemissionen om korrekta uppgifter hade 
lämnats.
325
 Munck anför att tingsrätten tycks ha uppfattat detta beviskrav på så 
sätt att de ska bevisa att de inte hade vidtagit de aktuella investeringarna, om de 
inte hade nåtts av informationen. Munck menar på att ett sådant förhållningssätt, 
den s.k. differensmetoden, är ett exempel på beviskrav som även teoretiskt är 
omöjligt att uppfylla. Det är svårt att bevisa att något inte skulle ha inträffat enligt 
ett hypotetiskt händelseförlopp. Vad käranden istället kan göra är att föra 
bevisning om att börsinformationen sannolikt har haft betydelse för dennes 
handlande. Bevisning kan då inte föras om den tankeprocess som legat bakom 
kärandenas beslut att handla, utan Munck menar att det bör föreligga en 
presumtion för att aktörer på aktiemarknaden tar del av den information som ges 
av aktiemarknadsbolagen. Frågan är därför: är informationen av sådan art som 
normalt kan antas få betydelse för investeringsbesluten?
326
 Munck menar således 
att det bör föreligga en presumtion för att Superbus och Yggdrasil har tagit del av 
den information som getts från Countermine i halvårs- och delårsrapporter. 
 
Muncks ställningstagande ligger dock inte i linje med HD:s uttalande i det senare 
BDO-målet om att tillit inte kan presumeras. Däremot kan tingsrättens 
ställningstagande i kausalitetsfrågan ändå kritiseras även mot bakgrund av 
argumentationen i BDO-målet. Kausalitetskravet ska då bedömas enligt vad som 
skulle ha inträffat om korrekt informationsgivning hade getts marknaden. Till 
detta kommer ett krav om att informationen ska ha varit sådan att den typiskt sett 
kan anses läggas till grund för ett investeringsbeslut av det aktuella slaget. Enligt 
min mening kan det ifrågasättas varför Yggdrasil och Superbus inte skulle anses 
ha haft anledning att hysa befogad tillit till halvårsrapporten, se avsnitt 5.4.2. 
nedan.  
 
Samuelsson anför att en rationell person grundar sina investeringsbeslut på all 
tillgänglig information vid investeringstillfället. Vad som i sig utgör rationell 
information utgörs av vad som vid investeringstillfället påverkar företagets värde. 
Mot bakgrund av det menar Samuelsson att informationen som lämnats av 
Countermine om misslyckandet i Libyen varit relevant. Genom denna information 
stod det klart att bolaget inte innehade någon avgörande konkurrensmässig 
förutsättning jämfört med andra bolag. Istället reducerades Countermine från att 
vara ett förväntansbolag med ny lovande teknik, till att bli ett av många andra 
bolag vilka huvudsakligen tillämpade samma teknik. Om Countermine istället gett 
korrekt information, skulle en rationell investerare inte ha deltagit i emissionen, 
eller i vart fall inte till den erbjudna kursen.
327
  
 
Vid adekvansbedömningen tar tingsrätten hänsyn till vissa ekonomiska faktorer, 
som de menar skulle ha varit avgörande för kärandebolagens beslut att teckna 
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aktier i Countermine.
328
 Här nämner de bl.a. att ett av syftena med nyemissionen 
var att emissionslikviden skulle användas för att återbetala de s.k. brygglånen från 
Yggdrasil och dess helägda dotterbolag Erik Penser Bank. Samuelsson menar att 
ett beslut att skifta lånefinansieringen till en ren kapitalplacering helt enkelt kan 
ha berott på att man bedömde att avkastningen skulle bli högre på en 
kapitalplacering än på en lånefinansiering. Beslutet att byta plats från 
lånefinansiärer till aktieägare kan därför inte tillmätas den betydelse som 
tingsrätten antyder. Samuelsson menar att detta snarare borde tala för att 
kärandebolagen förlitade sig på den information som fanns tillgänglig.
329
 
 
5.4.1.3 Sammanfattande kommentar 
Sammanfattningsvis tycks tingsrätten således inte ha utgått från, i vart fall det 
inom doktrin, vedertagna sättet för hur en ansvarsbedömning enligt 29 kap ABL 
bör göras.  
 
Vidare kan sägas att det förefaller som att tingsrättens dom är illa anpassad efter 
de särskilda förutsättningar som råder på aktiemarknaden. Munck anför i sina 
avslutande anmärkningar att;  
 
”Sammantagna är de beviskrav som tingsrätten ställt upp sådana att det skulle te 
sig i det närmaste omöjligt för en aktieägare att få skadestånd till följd av felaktig 
börsinformation.”330  
 
Domstolen tycks inte ha tagit hänsyn till hur prisbildning på aktiemarknaden sker 
och vilken typ av information som är av vikt för investerare vid handel med 
finansiella instrument. EU har, som nämnts ovan, antagit ett antal direktiv med 
syfte att stärka den interna kontrollen över finansiering i aktiemarknadsbolag och 
för att ge en rättvis och korrekt bild av bolagens ekonomiska förhållanden och 
verksamhet till aktiemarknaden.
331
 Som Samuelsson poängterar har de omfattande 
informationskrav som krävs av noterade bolag sin grund i en strävan efter korrekt 
prisbildning, vilket även kräver att korrekt information lämnas till 
värdepappersmarknaden.
332
  
5.4.2 Hovrättsdomen 
Hovrätten behandlar aldrig frågan om culpa eller adekvans mot bakgrund av att de 
inte ansåg att något erforderligt orsakssamband förelåg mellan den felaktiga eller 
vilseledande informationen och kärandebolagens beslut att delta i emissionen. 
Frågan som blir intressant för en analys är således hur hovrätten bedömde 
kausalitetsfrågan.  
 
Vid bedömningen av om orsakssamband föreligger i målet prövar hovrätten 
frågan huruvida Superbus och Yggdrasil skulle ha avstått från att investera om de 
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fått information som inte varit felaktig eller missvisande. Bedömningen ska därför 
inte utgå från huruvida den felaktiga informationen legat till grund för besluten att 
investera. Detta förhållningssätt tycks gå i linje med vad HD senare uttalade i 
BDO-målet, där domstolen uttalade att när fråga om ansvar för oriktig information 
aktualiseras är den normala startpunkten för prövningen av om kausalitet 
föreligger antagandet att skadegöraren skulle ha lämnat riktiga uppgifter till den 
skadelidande. Hovrätten i Counterminemålet menar att information som t.ex. 
lämnats i en halvårsrapport typiskt sett måste anses vara sådan att den läggs till 
grund för investeringsbeslut. Så långt synes hovrättens bedömning riktig och i 
linje med vad HD konstaterade i BDO-målet. I sin tillitsbedömning tar dock HD 
även hänsyn till normskyddet för att avgöra om det var befogat att fästa tillit till 
årsredovisningens riktighet. Någon motsvarande analys av normskyddet gör inte 
hovrätten i Countermine.  
 
Hovrätten tar vidare i sin orsaksbedömning hänsyn till andra omständigheter för 
att utreda Yggdrasils och Superbus vilja att investera. Här tar de hänsyn till det 
förhållande att Yggdrasils helägda dotterbolag, Erik Penser bank, dels hade agerat 
emissionsbank och därmed upprättat prospektet, samt att Yggdrasil i maj 2009 
lånade ut pengar till Countermine. Hovrätten menar att på grund av Yggdrasils 
och Superbus ägandeförhållande stod de i ett särskilt förhållande till Countermine 
och kan därför inte jämställas med vanliga investerare eller aktieköpare vid en 
prövning. Detta ställningstagande, att inte behandla Superbus och Yggdrasil som 
ordinära investerare eller aktieköpare mot bakgrund av att de ansågs stå i ett 
särskilt förhållande till Countermine, framstår som märkligt. Frågan är vad 
domstolen här åsyftar. Hovrätten tycks mena att kärandena har haft tillgång till 
information om bolaget som ”ordinära” investerare inte skulle ha haft. Menar 
domstolen här att Superbus och Yggdrasil skulle vara i någon form av 
insiderliknande situation? Särskilda regler finns beträffande insiderhandel som ska 
reglera det förhållandet att en köpare av aktier har kunskap som en utomstående 
investerare inte har. Spörsmålet i Countermine är inte frågan om insiderhandel 
och något sådant har aldrig påståtts av svarandena. Istället är Yggdrasil och 
Superbus enligt min mening att beakta som ordinära investerare. Det tycks som en 
egendomlig situation om rättsläget skulle få den innebörden att en begränsning av 
rätten till skadestånd uppställs i fall då en större aktieägare lånar ut pengar till 
bolaget mot bakgrund av att detta särskilda förhållande anses medföra bristande 
kausalitet. Detta öppnar även för möjlighet till särbehandling där en mindre 
aktieägare i bolaget har större möjlighet till ersättning för vilseledande 
information än en större aktieägare, eftersom den större aktieägaren lättare kan 
anses stå i ett särskilt förhållande till bolaget.  
 
I de fall det inom doktrin beaktas ett särskilt förhållande mellan en emittent och en 
tecknare av aktier, genom det s.k. närhetskravet, är innebörden av detta begrepp 
att det krävs en särskild närhet mellan skadevållaren och den skadelidande för att 
ansvar ska kunna åläggas skadevållaren. Utifrån ett sådant synsätt ter det sig ännu 
märkligare av hovrätten att använda den särskilda närheten mellan skadevållaren 
och den skadelidande som ett skäl till att inte anse den skadelidande 
ersättningsberättigad. Eventuellt kan det tänkas att vad hovrätten åsyftat med 
denna skrivning är att Yggdrasil och Superbus bör ha haft sådan kunskap om 
bolagets räkenskaper att de inte bort ha hyst tillit till denna. Om så är fallet talar 
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dock detta för att det har förelegat sådana felaktigheter i redovisningen att 
styrelsen bör kunna göras ansvarig härför. 
 
En annan möjlig tolkning är att vad hovrätten försöker formulera är en 
kausalitetsbedömning liknande den HD gjorde i BDO-målet. Där formulerade HD 
ett undantag från huvudregeln om att bedömningen av det hypotetiska 
händelseförloppet ska vara objektiverad. Undantaget gäller om den skadelidandes 
individuella förhållanden i det enskilda fallet har varit synbara för skadegöraren. I 
en sådan situation kan då dessa förhållanden tillmätas någon betydelse. Hovrättens 
resonemang ger intryck av att i Counterminemålet skulle då de individuella 
förhållandena ha bestått i att Yggdrasil lånat ut pengar till Countermine redan i 
maj månad 2009, vilket enligt hovrätten sannolikt byggde på förutsättningen att en 
nyemission skulle ske. Enligt ett hypotetiskt händelseförlopp skulle då Superbus 
och Yggdrasil ha valt att teckna aktier oavsett informationen i efterföljande 
redovisningsrapporter. Även om detta är vad hovrätten avsett, framstår 
ställningstagandet som besynnerligt. Det förhållandet att Yggdrasil lånat ut pengar 
innan teckningsförbindelsen ingicks kan inte anses vara ett sådant individuellt 
förhållande som varit synbart för skadegöraren i den mening som HD avsåg i 
BDO-målet.  
 
Vidare är domstolen inkonsekvent i sin bedömning när de fastställer tidpunkten 
för när kärandenas beslut att delta i nyemissionen ska anses föreligga. Detta är av 
betydelse för vad som ska ingå i bedömningen av det hypotetiska 
händelseförloppet. Inledningsvis uttalar domstolen att Superbus och Yggdrasils 
beslut att teckna aktier i nyemissionen bör anses ha fattats den 13 oktober 2009, 
d.v.s. då teckningsförbindelserna ingicks. Senare i domen säger de dock att; 
 
”Superbus och Yggdrasil har alltså redan före publiceringen av 
halvårsrapporten [d.v.s. innan den 15 juli 2009, egen anmärkning] varit 
engagerade i CMT [Countermine, egen anmärkning] dels genom sina 
aktieinnehav, dels genom Yggdrasils betydande lån. De hade också – i 
vart fall måste detta gälla Yggdrasil – gentemot CMT ställt sig bakom en 
emission redan före publiceringen av halvårsrapporten”.  
 
I detta hänseende tycks det som att hovrätten utgår från att besluten om att teckna 
aktier ingicks redan innan den 15 juli 2009, fastän de tidigare i domen konstaterat 
att prövningen ska utgå från att besluten fattades den 13 oktober 2009. Vid 
utgångspunkten att kärandebolagens beslut att delta i emissionen fattades i 
samband med teckningsförbindelserna, dvs den 13 oktober 2009, innebär det att 
prövningen av orsakssambandet innefattar den felaktiga informationen i 
halvårsrapporten. Detta är därför vad hovrätten har att utgå ifrån i sin 
kausalitetsbedömning.   
 
Även om det anses att det av Yggdrasil givna lånet ska ha betydelse för 
kausaliteten kan det diskuteras vad syftet med lånet varit. Som Samuelsson 
framhåller kan det förhållandet att emissionslikviden skulle användas för att 
återbetala brygglånen från Yggdrasil och Erik Penser bank inte tillmätas 
tillräckligt betydelse för att kärandena inte lade någon vikt vid 
redovisningshandlingarnas innehåll.  Ett sådant beslut kan helt enkelt ha berott på 
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att man ansåg det mer lönsamt att skifta lånefinansieringen till en ren 
kapitalplacering. 
 
Min uppfattning är således att hovrätten bör ha utgått från att besluten att teckna 
aktier togs i samband med teckningsförbindelsen den 13 oktober 2009. I samband 
med upprättandet av prospekt i november 2009, i vilken delårsrapporten 
införlivades, måste det antas att värderingen av bolaget och värdet på 
teckningskursen påverkats av den felaktiga eller vilseledande informationen. 
Eftersom Superbus och Yggdrasil hade anledning att fästa befogad tillit till 
redovisningshandlingarnas innehåll talar detta för att det även föreligger ett 
orsakssamband mellan skadan och investeringsbeslutet. Det kan dock tänkas att 
det efter en prövning utifrån dessa förhållanden ändå framkommit att Superbus 
och Yggdrasil inte skulle ha handlat på ett annat sätt. Det centrala är att domstolen 
borde ha beaktat att den felaktiga informationen återfanns i halvårsrapporten och 
att kärandena hade fog att hysa tillit till denna i samband med investeringsbeslutet.   
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6 Sammanfattande analys 
6.1 Förutsättningar för skadestånd enligt 
ABL i förhållande till felaktig eller 
vilseledande informationsgivning på 
värdepappersmarknaden 
Ett antal kriterier kan uppställas för att en aktieägare eller investerare ska kunna 
tillerkännas ersättning av en styrelseledamot som lämnat felaktig eller 
vilseledande information enligt reglerna i 29 kap 1 § ABL. Käranden ska kunna 
visa att denne har drabbats av en skada. Den skada som en aktieägare eller 
investerare drabbas av vid bristfällig information utgör en ren förmögenhetsskada 
och består i en prispåverkan på värdepappret, vilken inte hade uppstått om inte 
den felaktiga eller vilseledande informationen lämnats.  
 
Skadan bör kunna definieras som den kapitalförändring som uppstått vid en 
jämförelse mellan den vilseledande informationen jämfört med aktiens kursvärde 
om korrekt information hade lämnats. Exempelvis kan en aktieägare som till följd 
av felaktiga uppgifter i årsredovisningen eller i ett prospekt har sålt aktier till ett 
för lågt pris, eller en investerare som köpt aktier till ett för högt pris, ha drabbats 
av en skada.  En sådan skada utgör för aktieägaren en direkt skada. Det följer 
dock som en inskränkning av talerätten att någon som har underlåtit att köpa eller 
sälja aktier i bolaget till följd av den vilseledande informationen inte kan 
tillerkännas ersättning. Vidare utgör det ett osäkerhetsmoment i svensk rätt ifall 
även icke fullbordade skador omfattas av skadeståndsansvaret för felaktig eller 
vilseledande börsinformation. Doktrin tycks dock vara relativt enig om att det i 
vart fall finns ett visst utrymme för ersättning redan när det kan göras sannolikt att 
aktierna har blivit värdelösa eller endast har ett obetydligt värde. Detta bör gälla 
oavsett om aktierna har avyttrats eller ej. Även praxis talar i denna riktning. Om 
det är svårt att konstruera det hypotetiska händelseförloppet ankommer det på 
domstolen att uppskatta skadans storlek enligt 35 kap 5 § RB.  
 
I doktrin har diskuterats ifall det krävs ett visst mått av väsentlighet av skadans 
storlek för att ersättning ska kunna utgå. Argumentet som har förts fram är att det 
finns ett behov av att begränsa ansvaret vid felaktig informationsgivning. Enligt 
min mening är ett mer adekvat sätt att begränsa ansvaret istället att göra detta 
genom kravet på adekvat kausalitet, eller orsakssamband. Detta får även anses 
vara det vedertagna sättet att idag begränsa ansvaret. En begränsning av ansvaret 
till att endast avse skador av ett visst belopp rimmar illa med principen om rätten 
till full ersättning och beaktar inte volatiliteten hos varje aktie. En sådan 
begränsning avvisades även av lagstiftaren vid en situation rörande finansiell 
rådgivning.  
 
Vidare krävs det att styrelseledamoten har vållat skadan vid fullgörande av 
uppdraget. Detta rekvisit bör dock inte föranleda några särskilda problem vid 
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ansvaret för felaktig eller vilseledande information på primärmarknaden. Att en 
styrelseledamot har lämnat vilseledande uppgifter i en årsredovisning innebär 
även att denne med nödvändighet måste anses ha handlat vid fullgörande av 
dennes uppdrag som styrelseledamot.  
 
För att en styrelseledamot ska bli ersättningsskyldig krävs även att denne genom 
oaktsamhet har lämnat den felaktiga eller vilseledande informationen, eller genom 
oaktsam underlåtenhet har bidragit till den bristfälliga informationen. Det krävs 
således culpa från styrelseledamoten ifråga. Det anges inte i ABL vilken 
aktsamhetsnorm som ska ligga till grund vid en culpabedömning. Däremot anges 
uttryckligen att det för att ansvar ska kunna utkrävas krävs en överträdelse av 
ABL, ÅRL, bolagsordningen eller prospektreglerna. Om dessa regler har följts har 
även styrelseledamoten handlat så aktsamt som kan krävas. Tendensen idag bör 
vara att en objektiv culpabedömning ska göras, där särskild hänsyn inte tas till 
styrelseledamotens individuella förutsättningar. Trots att styrelsen fungerar som 
ett kollektivt organ är ansvaret personligt. Vid bedömningen kan den 
arbetsordning som styrelsen har att upprätta enligt 8 kap 6 § ABL få betydelse för 
vilket ansvar respektive styrelseledamot har.  
 
Det gäller alltså att hitta en aktsamhetsnorm vilken kan jämföras med det 
handlande som har förekommit. Min åsikt, vilket ligger i linje med vad som måste 
anses gälla i doktrin, är att eftersom det uttryckligen anges i 29 kap ABL att det 
krävs överträdelse av de däri stadgade reglerna bör detta även vara den måttstock 
som ska användas vid culpabedömningen. Det bör därför kunna presumeras culpa 
ifall en överträdelse av de regler som anges i 29 kap 1 § ABL har skett. Det 
åligger då på svaranden, dvs styrelseledamoten, att visa varför denne inte har 
handlat oaktsamt. Utrymme för användning av någon annan måttstock såsom en 
fri culpabedömning eller den äldre bonus pater familias bör inte finnas i svensk 
rätt. Vidare är min uppfattning att en bedömning utifrån ett påstått 
sysslomannaansvar inte kan göras vid en oaktsamhetsbedömning vid det externa 
ansvaret. Det enda man behöver titta på är således ifall någon överträdelse har 
skett av tillämpliga regler i ABL, ÅRL, bolagsordning eller prospektreglerna, 
vilka har till syfte att skydda den skadelidande.  
 
En begränsning av skadeståndsansvaret utgörs av kravet på orsakssamband, eller 
adekvat kausalitet. Kravet på kausalitet innebär att skadan ska ha varit en normal 
och påräknelig följd av det oaktsamma handlandet. Bedömningen görs genom en 
utgångspunkt i ett hypotetiskt händelseförlopp, dvs vad som skulle ha inträffat om 
korrekt information hade getts. Detta kallas för differensmetoden. Det kan 
föreligga betydande svårigheter för käranden att visa på att denne skulle ha 
handlat på ett annat sätt om korrekt information hade lämnats. I vissa mål har 
domstolen med anledning av detta sänkt beviskravet. Något sådant utrymme bör 
dock inte finnas vid en oaktsamhetsbedömning för felaktigheter i 
årsredovisningen enligt 29 kap ABL efter BDO-domen. Istället bör en objektiv 
bedömning företas utan hänsyn till den skadelidandes individuella förhållanden, 
om inte dessa förhållanden var synbara för skadegöraren. Genom adekvanskravet 
görs en ytterligare begränsning av skadeståndsansvaret. Det innebär att skadan ska 
ha varit en adekvat följd av orsakssambandet, dvs av ett visst händelseförlopp som 
var någorlunda förutsebart och normalt. I situationen som rör felaktig eller 
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vilseledande information på värdepappersmarknaden innebär det att käranden 
måste kunna styrka att förlusten, d.v.s. ändringen av aktiekursen, är en direkt följd 
av den skadebringande handlingen, d.v.s. offentliggörandet av den bristfälliga 
informationen. 
 
En begränsning av det externa ansvaret består redan i det faktum att det krävs 
överträdelse av ABL, ÅRL, bolagsordningen eller prospektreglerna, förutom 
kravet på adekvat kausalitet. Det har dock ansetts att detta inte är tillräckligt för att 
avgränsa ansvaret, varför ett antal ytterligare begränsningsteorier har diskuterats 
både i praxis och inom doktrin. I BDO-målet uttalade HD att skadeståndsansvaret 
som en revisor har enligt bestämmelserna enligt 29 kap 1 och 2 §§ ABL mot 
annan än bolaget avgörs genom flodvågsargumentet och normskyddsläran. På 
detta sätt avgränsas kretsen ersättningsberättigade. Vad normskyddsläran innebär 
är dock något omstritt, men klart bör vara att det för ansvar krävs överträdelse av 
en norm vilken har till syfte att skydda den skadelidande. För ansvaret för felaktig 
eller missvisande börsinformation bör detta innebära att reglerna i ÅRL har att 
säkerställa att marknaden ges korrekt och tillförlitlig information. Ett av syftena 
med dessa regler är bl.a. att skydda investerare och andra aktörer på marknaden. 
En styrelseledamot som därmed har överträtt dessa regler till följd av att skada 
uppkommit exempelvis för en investerare i samband med en nyemission, bör 
således kunna åläggas skadeståndsansvar för sitt culpösa handlande. Enligt min 
mening bör en nuvarande eller framtida investerare på primärmarknaden alltid 
kunna anses omfattas av den externa redovisningens skyddssyfte. Det följer av att 
redovisningsreglerna IFRS syftar till att skydda just denna typ av investerare. 
Precis som Härkönen anför menar jag därför att normskyddsläran inte kan 
användas för att avgränsa bort rätten till skadestånd för den som köpt eller sålt 
aktier eller andra värdepapper i bolaget mot bakgrund av felaktiga eller 
vilseledande uttalanden i den finansiella rapporteringen.  
 
HD uttalade även i BDO-målet att det till normskyddsläran tillkommer ett krav på 
att tecknaren av aktier ska ha hyst befogad tillit till årsredovisningen. Om ingen 
befogad tillit anses föreligga kan således heller ingen ersättning utgå. Dessa krav 
läggs följaktligen till kravet på kausalitet. HD uttalade att befogad tillit föreligger 
om årsredovisningen typiskt sett utgör en väsentlig del av det konkreta underlag 
som läggs till grund för ett affärsbeslut rörande en affärsförbindelse med bolaget 
eller en transaktion avseende aktier eller andra instrument som bolaget emitterar. 
En genom börskursen förmedlad tillit till årsredovisningens riktighet är däremot i 
regel otillräcklig för att en revisor ska kunna göras ansvarig. Problemet som jag 
ser det ligger i att en årsredovisning typiskt sett utgör underlag för affärsbeslut av 
vitt skilda slag och inte har som ensamt syfte att utgöra underlag för potentiella 
investerare och aktieägare i bolaget. Däremot bör, enligt min mening, en 
årsredovisning typiskt sett utgöra en del av beslutsunderlaget för den som tecknar 
aktier i ett bolag på primärmarknaden. Men om man, som HD har gjort, menar att 
det ska uppställas ett krav om befogad tillit hos den som tecknar aktier, bör 
gällande rätt enligt min mening få den innebörden att vid en situation på 
primärmarknaden, exempelvis vid nyemission, bör det kunna presumeras att den 
som tecknar aktier även har hyst befogad tillit till årsredovisningen. Svårigheten 
för en skadelidande att visa på att denne har använt årsredovisningen som grund 
för sitt beslut att investera är annars alltför stor och i det närmaste omöjligt. Att 
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rättsläget bör få denna utformning följer även av den omständigheten att den 
felaktiga informationen i årsredovisningen måste anses ha haft betydelse för 
prissättningen på värdepappret. HD uttalade vidare att i en situation som rör 
prospekt bör förmodligen tillit kunna presumeras, eftersom ett sådant syftar till att 
ge intresserade information för ett ställningstagande till ett visst erbjudande. Om 
ett krav på presumerad tillit inte kan utvecklas genom rättstillämpningen är jag av 
åsikten att lagstiftningen bör få en sådan utformning. En begränsning av ansvaret 
skulle då kunna göras i enlighet med vad Normann Aarum förespråkat, d.v.s. 
genom att tidsaspekten får viss betydelse. Ett värdepapper som tecknats inom en 
viss tid efter det att den felaktiga eller vilseledande informationen offentliggjordes 
kan presumeras ha legat till grund vid investeringsbeslutet. Efter den uppsatta 
tidpunkten ska inte längre tillit presumeras, utan den skadelidande får då, såsom 
rättsläget kan uppfattas idag, föra bevisning härom.  
 
Situationen som HD har uttalat sig om rörande redovisningshandlingar gäller 
således vid bristfällig information i årsredovisningen. Eftersom de även uttalat att 
normskyddet är ledande för ansvaret, innebär det att om felaktigheterna återfinns i 
andra finansiella dokument, såsom halvårsrapporter eller delårsrapporter, måste 
först en analys företas av ifall aktieägaren kan anses vara en skyddsvärd krets i 
förhållande till halvårsrapportens eller delårsrapportens syfte. Enligt min mening 
bör dock inte detta föranleda någon annan bedömning än den enligt årsrapporten, 
eftersom även dessa rapporter syftar till att säkerställa ett gott skydd för 
investerare genom implementeringen av art. 5.4. öppenhetsdirektivet i 9 kap 3 § 
ÅRL.  
 
Det bör noteras att BDO-målet rör revisors skadeståndsansvar enligt 29 kap 1 och 
2 §§ ABL för oaktsam revision mot annan än bolaget. Det finns betydande 
skillnader mellan en revisors ansvar för att revisionen ska genomföras i enlighet 
med god redovisningssed, samt en styrelseledamots ansvar för att den information 
som bolaget lämnar till värdepappersmarknaden är korrekt. BDO-målet kan 
således inte appliceras rakt av vid bedömningen av en styrelseledamots ansvar för 
information till värdepappersmarknaden. HD gör dock några allmänna och 
principiella uttalanden rörande oaktsamhetsbedömningen enligt 29 kap ABL, 
varför jag anser att dessa bör kunna användas även vid ledning för bestämmande 
av styrelseledamots ansvar. Efter det att HD meddelat dom i BDO-målet nekades 
även Countermine prövningstillstånd i HD. Även detta förhållande bör tala för att 
BDO-målet i vissa delar kan användas som ledning för fastställande av styrelsens 
ansvar enligt 29 kap ABL.  
 
6.2 Counterminedomen 
Mot bakgrund av ovan redovisade förutsättningar för styrelsens ansvar enligt 29 
kap ABL för felaktig eller vilseledande information anser jag att 
Counterminedomen kan kritiseras på ett antal punkter, framförallt vad gäller 
tingsrättens culpabedömning och hovrättens bedömning av orsakssambandet. I det 
följande presenteras en redogörelse över de utgångspunkter jag anser att 
domstolen borde ha uppställt vid prövningen av skadeståndsansvaret. En 
utgångspunkt vid denna analys är att felaktig eller vilseledande information har 
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förekommit i enlighet med de ställningstaganden som tingsrätten och hovrätten 
funnit, trots att även riktigheten av dessa kan ifrågasättas. 
 
Kärandebolagen Superbus och Yggdrasil har drabbats av en ren 
förmögenhetsskada genom att den vilseledande informationen har påverkat 
aktiekursen. Genom att styrelsen och VD målat upp en bild av bolaget som var 
mer positiv än verkligheten, får det antas att teckningskursen för aktierna varit 
alltför hög. Superbus och Yggdrasil har således tecknat aktier till ett för högt pris i 
förhållande till bolagets verkliga värde. Korrigerande uppgifter rörande bolagets 
finansiella ställning gavs först två månader efter det att Superbus och Yggdrasil 
tecknat aktier, varför det måste kunna antas att de vilseledande uppgifterna även 
har haft en prispåverkande effekt. Om det kan konstateras att kursen på aktierna 
har påverkats av den vilseledande informationen bör redan detta vara nog för att 
konstatera skada. 
 
Syftet med reglerna som införts till följd av EU-direktiven bygger på förhållandet 
att aktiekursen styrs av förväntningar, varför aktiemarknadsbolagens 
informationsgivning om risker och andra osäkerhetsfaktorer får stor betydelse. 
Bestämmelsen i 9 kap 3 § ÅRL utgör just en sådan regel, varför en 
styrelseledamot som underlåtit att ge korrekt information i en halvårsrapport 
måste kunna presumeras ha förfarit culpöst. Mot bakgrund av att felaktiga 
uppgifter hade lämnats i halvårsrapporten bör det därför kunna presumeras att 
C.B. och B.W. har handlat oaktsamt. Det åligger då på svarandena att visa att de 
inte har handlat oaktsamt. Därmed inte sagt att de facto har agerat oaktsamt, men 
eftersom tingsrätten konstaterat att det förekommit felaktigheter i 
halvårsrapporten borde det därför ha ålegat svaranden att visa på varför de inte 
agerat vårdslöst. 
 
Bedömningen av orsakssamband ska göras med utgångspunkt i ett hypotetiskt 
händelseförlopp, där det avgörande blir vad som skulle ha hänt om korrekt 
information hade getts. Det krävs att skadan ska ha varit en adekvat följd av 
orsakssambandet, vilket har varit någorlunda förutsebart och normalt. I BDO-
målet uttalade HD att ansvaret bör bestämmas med utgångspunkt i 
flodvågsargumentet och normskyddet. Det avgörande är om investeraren faller 
under den skyddsvärda normen av den överträdda bestämmelsen samt om 
investeraren har haft skäl att hysa befogad tillit till årsredovisningen, eller som i 
Counterminemålet, halvårsrapporten. HD skiljer här i tillitsbedömningen mellan 
situationen med ett prospekt och situationen vid årsredovisning. Domstolen menar 
att eftersom prospekt syftar till att ge intresserade information till ett 
ställningstagande inför ett visst erbjudande, kan det presumeras att det föreligger 
befogad tillit hos den som tecknar aktier i enlighet med erbjudandet. En 
årsredovisning däremot ligger till grund för olika bolagsstämmobeslut men har 
inget specifikt eller typiskt ändamål som externt beslutsunderlag. I Countermine 
fann hovrätten att beslutet att teckna aktier i nyemissionen fattades den 13 oktober 
2009, dvs då bolagen utfärdade teckningsförbindelser. Enligt min mening bör 
detta innebära att kärandebolagen även har fäst tillit till halvårsrapporten vid 
tecknandet av aktier, eftersom denna typiskt sett måste anses utgöra del av 
beslutsunderlaget för en affär av det ifrågavarande slaget. Det måste även anses att 
denna tillit är befogad. Att det fanns grund att fästa tillit till halvårsrapporten 
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framgår även av att inget annat dokument vid tidpunkten för 
teckningsförbindelsen hade upprättats, såsom ett prospekt. Tillit till 
halvårsrapporten bör därför kunna presumeras, eftersom normskyddet motiverar 
att investeraren ska anses ha haft befogad tillit till att halvårsrapporten 
återspeglade korrekt information rörande bolagets ställning. 
 
Det bör även uppmärksammas att Countermine och BDO-målet avviker på en 
väsentlig punkt förutom det att BDO-målet rör revisors ansvar för oaktsam 
revision. I BDO-målet drar HD slutsatsen att det inte var visat att H.J. skulle ha 
allvarligt övervägt ett annat handlande än att acceptera samgåendeavtalet och dess 
villkor, om redovisningen hade varit riktig i de hänseenden den varit oaktsam. HD 
menar att syftet med samgåendeavtalet med Daydream var att 24hPoker skulle 
börsnoteras. Eftersom detta ansågs vara det primära syftet och värdet med avtalet, 
menade domstolen att det inte hade visats att H.J. skulle ha handlat annorlunda 
och valt att inte ingå samgåendeavtalet även om Daydreams redovisning hade 
utförts aktsamt och därmed redovisat ett sämre resultat. Det kan tilläggas att 
domstolen även fann att den oaktsamma värderingen endast uppgick till ett mindre 
belopp. I Countermine däremot genomfördes en nyemission för att få in kapital 
till bolaget. Ett syfte för aktieägarna Superbus och Yggdrasil att teckna aktier i 
bolaget måste ha varit en möjlighet att i framtiden kunna göra en vinst på sin 
investering. Med hänsyn till att Countermine var ett förväntansbolag, där bolaget 
påstod sig förfoga över ny lovande teknik för minröjning, måste därför 
information om att bolaget saknade denna lovande teknik anses ha haft stor 
betydelse för beslutet att investera i bolaget. Utan denna teknik degraderades 
Countermine till att bli ett av många andra bolag som förfogade över samma 
teknik. Ett sannolikt hypotetiskt händelseförlopp är således att investerarna skulle 
ha valt att avstå från att teckna aktier i Countermine om de fått rätt information, 
eller i vart fall tecknat aktierna till ett lägre pris. Enligt min mening skiljer sig på 
så sätt Counterminemålet från BDO-målet i det avseendet att informationen för 
investerare i Countermine måste anses ha varit avgörande, eller i vart fall 
väsentlig, för beslutet att teckna aktier i bolaget, medan den felaktiga 
informationen i BDO-målet inte hade samma avgörande betydelse för beslutet att 
ingå samgåendeavtalet. Även om det skulle anses att någon tillit inte kan 
presumeras till årsredovisning i samband med en transaktion på primärmarknaden, 
kan det således med den argumentation som HD använde i BDO-målet anses att i 
situationen Countermine så hade kärandebolagen fog att hysa tillit till 
halvårsrapporten. Även utifrån ett sådant scenario kan således kravet på adekvat 
kausalitet anses vara uppfyllt enligt min mening.  
 
6.3 Avslutande kommentar 
Skadeståndsreglerna i ABL bygger på flera olika avvägningar. Reglerna syftar till 
att balansera ett intresse av att kunna utkräva ansvar för försumliga ledamöter i 
bolagsledningen, samtidigt som ansvaret inte får gå så långt att bolaget inte kan 
fatta nödvändiga affärsbeslut, vilket kräver ett visst mått av risktagande. 
Skadeståndsregler anses viktiga dels ur en reparativ aspekt genom att den 
skadelidande får ersättning för uppkommen skada, och dels genom en distributiv 
aspekt vilken syftar till att fördela kostnaderna för skadan till annan än den 
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skadelidande. Skadeståndet anses även fylla en preventiv funktion genom att 
motverka att en skadeståndsgrundande handling eller underlåtenhet sker. Ett 
välfungerande skadeståndssystem anses särskilt viktigt vid förhållanden på 
värdepappersmarknaden, eftersom det bidrar till upprätthållandet av marknadens 
förtroende. Syftet med skadeståndsregleringen går dock om intet om regleringen i 
praktiken inte fungerar och ansvar aldrig kan utkrävas. Det finns därför ett intresse 
av att reglerna är praktiskt tillämpbara.  
 
Den skada som uppkommer vid fall av felaktig eller vilseledande 
informationsgivning till värdepappersmarknaden utgörs av en ren 
förmögenhetsskada. I utomobligatoriska förhållanden ställer svensk rätt upp en 
rätt så strikt möjlighet till ersättning för sådana skador. Mot bakgrund av detta har 
stadgandet i 29 kap ABL tolkats relativt restriktivt i praxis. Genom att det i 29 kap 
1 § ABL uttryckligen angetts att det krävs överträdelse av de däri uppräknade 
reglerna innebär det att vissa redovisningshandlingar som aktiemarknadsbolag har 
att upprätta i enlighet med andra lagar än ÅRL inte omfattas av 
skadeståndsansvaret. Exempelvis kan felaktigheter i årsredovisningen föranleda 
skadeståndsansvar, medan något motsvarande ansvar inte finns för 
delårsredogörelser som upprättas i enlighet med VpmL. Vidare kvarstår det 
oklarheter beträffande huruvida moderbolags redovisning som är upprättade i 
enlighet med IFRS omfattas av skadeståndsansvaret i 29 kap ABL.  
 
Det tycks således föreligga en skillnad i skadeståndsansvaret beroende på i vilken 
typ av dokument som den felaktiga eller vilseledande informationen återfinns i 
och beroende på vilken typ av bolag som lämnar informationen. Om 
informationen återfinns i ett prospekt bör det enligt HD kunna presumeras att den 
skadelidande även har fäst tillit till handlingen, vilket underlättar den 
skadelindades möjlighet att utfå ersättning. Om informationen återfinns i 
årsredovisningen kan däremot ingen tillit presumeras, utan den skadelidande 
måste då kunna styrka att denne har fäst tillit till dokumentet i samband med 
transaktionen. Regelverket är således väldigt fragmentiserat och inte särskilt 
överskådligt. Det kan därför ifrågasättas om skadeståndsreglerna verkligen fyller 
någon preventiv funktion. Det finns därför ett behov av att se över regleringen 
som rör aktiemarknadsbolags informationsgivning på värdepappersmarknaden i 
syfte att göra dessa mer överskådliga och praktiskt tillämpbara.   
 
Vidare kan det även mot bakgrund av syftet med de 
värdepappersmarknadsrättsliga informationsreglerna och de EU-rättsliga kraven 
på information till marknaden, ifrågasättas om syftet att skydda investerare 
verkligen upprätthålls enligt gällande rätt. Som Dotevall poängterat är 
culpanormen i 29 kap ABL avsedd att fungera som en avvägningsnorm mellan 
olika intressen. EU har antagit ett antal direktiv som syftar till att säkerställa 
korrekt information från aktiemarknadsbolag till värdepappersmarknaden. Det 
finns därför ett behov av att även domstolarna upprätthåller detta intresse när de 
dömer i mål som rör ett aktiemarknadsbolags informationsgivning. Av de få 
rättsfall som finns tycks det som att HD och underrätterna inte varit särskilt 
benägna att genom rättstillämpningen tillerkänna investerare och aktieägare en 
möjlighet till skadestånd vid felaktig eller vilseledande informationsgivning. Efter 
en genomgång av gällande regler och hovrättens dom i Countermine, samt med en 
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jämförelse av HD:s slutsatser i BDO-målet rörande bedömningen av 
orsakssambandet, kan det ifrågasättas om aktieägares och investerares skydd på 
värdepappersmarknaden idag är särskilt välfungerande, då de inte framstår som 
särskilt effektiva. Även på denna grund finns därför ett behov av att se över 
regelverket.  
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